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    1. Situation mondiale en constante mutation


    1. Dans un contexte encore marqué par les profonds stigmates qu’a laissés la crise économique et financière, la reprise s’est poursuivie à pas comptés dans les économies avancées en 2015. La croissance s’est élevée à 1,9%, contre 1,8% en 2014. En revanche, les économies émergentes ont enregistré un ralentissement pour la cinquième année consécutive, ne progressant plus que de 4%, soit 0,6point de pourcentage de moins qu’en 2014. En raison de l’ampleur de cet essoufflement et de leur poids dans l’économie internationale  elles représentent désormais près de 60% de l’activité économique dans le monde , la croissance a décéléré à l’échelle mondiale, retombant de 3,4% en 2014à 3,1% en 2015. Ces circonstances ont entraîné un repli prononcé des prix des matières premières un mouvement qui s’était déjà amorcé à la fin de 2014 et provoqué une perte de vitesse de l’expansion du commerce mondial. À 2,6% seulement, ce dernier est même resté en-deçà de l’augmentation de l’activité mondiale, alors que les flux commerciaux progressent généralement plus vite que le PIB.


    2. Le ralentissement dans les pays émergents a bridé la vigueur de la reprise dans les économies avancées, en particulier durant la seconde moitié de l’année, lorsque les marchés financiers ont aussi subi une poussée d’incertitude et de volatilité. La dynamique de croissance interne est néanmoins demeurée assez robuste, notamment parce que les différents décideurs ont adapté leurs politiques pour tenir compte des nouveaux vents contraires en provenance des pays émergents. Nombre d’économies avancées sont en outre importatrices nettes de matières premières, de sorte que le gain en pouvoir d’achat induit par la baisse des prix des matières premières a apporté une compensation substantielle aux chiffres moins favorables du côté des exportations.


    3. La reprise a été la plus vive au Royaume-Uni et aux États-Unis, où, en décembre, la Réserve fédérale a relevé les taux directeurs pour la première fois depuis la crise. À cet égard, il a été annoncé que ce processus de normalisation se poursuivrait vraisemblablement de manière très progressive à l’avenir. La reprise s’est également poursuivie au Japon et dans la zone euro, quoique de manière plus modérée. Cependant, la sous-utilisation des capacités de production et la pression baissière que celle-ci exerce sur l’évolution des prix dans la zone euro restent prononcées, de sorte que l’orientation de la politique monétaire y a même une nouvelle fois été assouplie en 2015, comme on l’expliquera plus loin avec davantage de détails. Ces divergences dans la politique monétaire des grandes économies avancées se sont traduites par la poursuite du découplage de l’évolution de leurs taux à long terme et par des modifications notables dans les taux de change entre leurs devises respectives. Dans un contexte de grande incertitude intrinsèque quant à l’état de l’économie, il convient que les banques centrales continuent à communiquer de manière appropriée quant à leurs intentions et qu’elles évitent d’être elles-mêmes source d’incertitude. Une telle communication sera nécessairement conditionnelle et devra indiquer clairement dans quelle mesure les intentions dépendent de la réalisation de certains scénarios macroéconomiques.


    4. Le ralentissement de la croissance dans les économies émergentes est imputable à une combinaison d’éléments qui se sont renforcés mutuellement. Le facteur principal est toutefois l’arrêt de l’expansion du crédit et des investissements observé ces dernières années. En Chine, où cette expansion des investissements a principalement été financée en interne, les autorités ont opté pour une transition centralisée d’une économie axée sur les investissements et les exportations vers un modèle de croissance davantage orienté vers la consommation et les services. Bien que cette transition soit indispensable pour parvenir à un modèle de croissance plus équilibré, plus durable et plus respectueux de l’environnement, elle implique le risque d’une décélération excessive de la croissance à court terme et est susceptible d’exacerber les vulnérabilités qui se sont accumulées au sein du système financier chinois. Pour endiguer ces risques, les autorités chinoises ont décidé dans le courant de l’année 2015 d’assouplir les politiques budgétaire, monétaire et de change. Cependant, l’incertitude entachant les évolutions économiques en cours est restée élevée, et les marchés financiers ont affiché une grande nervosité durant les premières semaines de 2016. La Chine est en effet devenue entre-temps la première économie mondiale.


    5. Dans bon nombre d’autres économies émergentes qui entretiennent traditionnellement des relations commerciales très suivies avec la Chine, l’expansion a en revanche été financée en externe. Dans certains cas, elle s’est par ailleurs avérée très concentrée sur l’extraction de matières premières destinées principalement à la Chine, le processus de production y ayant, jusqu’ici, été très intensif en matières premières. Du fait de la réévaluation des prévisions de croissance, et à la perspective d’une normalisation de la politique monétaire aux États-Unis, certains de ces pays ont subi un brutal retournement de leurs flux de capitaux, ce qui a donné lieu à un resserrement des conditions financières et à de fortes dépréciations des devises. Ces mouvements ont été les plus patents en Russie  pays qui a par ailleurs souffert de l’embargo commercial décrété par l’UE  et au Brésil, deux États qui ont vu la valeur de leur monnaie diminuer de près de moitié entre la mi-2014et la fin de 2015, tandis que leurs économies se repliaient de près de 4% en 2015. Dans de telles circonstances, la dépréciation de la monnaie opère en principe de manière correctrice par le soutien des exportations nettes, mais, dans les pays où le crédit libellé en devises étrangères occupe une place prépondérante, elle exacerbe parallèlement la fragilité du système financier. Si la politique monétaire est en outre insuffisamment crédible, cela peut entraîner une spirale de dépréciation auto-entretenue en raison des nouvelles hausses de prix attendues. Plusieurs pays d’Amérique latine, parmi lesquels l’Argentine et le Brésil, ont enregistré une inflation élevée en 2015.


    6. La fin de l’expansion des investissements n’a pas d’implications que sur le plan conjoncturel. Dans la mesure où l’expansion avait donné lieu dans certains secteurs à des surinvestissements structurels, elle laisse aussi des traces sur le potentiel de production. Cela vaut en premier lieu pour les pays exportateurs de matières premières, certaines installations ne pouvant plus être exploitées de manière rentable en raison de la forte baisse des prix. Les économies dont les fondamentaux sont meilleurs ont pour leur part continué d’afficher des taux de croissance robustes. En Inde, par exemple, la croissance a atteint 7,3%, soit le même niveau qu’en 2014. Cela montre que l’intégration durable de pays moins avancés dans l’économie mondiale continue d’offrir d’énormes possibilités à long terme. L’ouverture de marchés sur lesquels tant les besoins que le potentiel de rattrapage restent immenses présente de nombreuses opportunités d’investissement pour l’épargne excédentaire qui grossit dans certaines économies avancées dont la population est vieillissante.


    7. Du fait du ralentissement et du changement dans la composition de la croissance en Chine, il se peut que la pression sur les ressources épuisables s’amenuise, ce qui réduirait les émissions de gaz à effet de serre, bien que le risque existe qu’en raison des fortes baisses des prix, la consommation n’augmente ailleurs. Lors de la conférence sur le climat de Paris en décembre2015, les pays des Nations unies ont conclu un accord visant à limiter le réchauffement de la planète. Cela devrait contribuer à protéger à terme non seulement l’écosystème, mais également l’ensemble du tissu économique, des effets du changement climatique. En contrepartie de ce gain à long terme, la transition vers une économie émettant moins de gaz à effet de serre s’accompagne à court terme d’une série de coûts. L’accomplissement efficace de cette transition constitue un grand défi et requerra une réallocation en profondeur des moyens. Ce revirement offre toutefois aussi des opportunités, dans la mesure où l’intensification de la recherche et des investissements dans les technologies de protection de l’environnement peut constituer une source de croissance et contribuer à combler le déficit d’investissements actuel. Au demeurant, les conséquences ne se limiteront pas à l’économie réelle; il faut également leur porter de l’attention sous l’angle de la stabilité financière. Ainsi, une révision brutale des prix des actifs associés à des taux d’émission importants des actifs souvent financés par de la dette pourrait mettre le système financier sous pression. Les risques, tant pour l’économie réelle que pour le système financier, seront plus faciles à maîtriser si la transition est lancée suffisamment tôt, de manière à rester aussi progressive et prévisible que possible.


    8. L’année 2015 a par ailleurs vu s’étendre constamment les retombées des tensions géopolitiques et des conflits , non seulement sous la forme d’attaques terroristes  dont l’incidence sur l’activité économique a jusqu’à présent été plutôt limitée, tant dans la zone euro qu’en Belgique , mais aussi par l’augmentation des flux de réfugiés. Ces réfugiés se déplacent en premier lieu dans les régions mêmes des conflits, mais, depuis l’été, ils sont également de plus en plus nombreux à se diriger vers les pays de l’UE. Hormis les difficultés logistiques, sociales et sociétales liées à un tel afflux de réfugiés, il se pose la question de ses conséquences économiques. Selon une première analyse inévitablement entachée de nombreuses incertitudes effectuée par la Commission européenne, en 2015, un peu plus d’un million de demandeurs d’asile se seraient présentés, un nombre qui pourrait grimper à trois millions d’ici 2017. Cela étant, l’incidence économique, et plus particulièrement l’effet sur les finances publiques, resteraient globalement limités, d’autant qu’on considère que la population totale de l’UE ne croîtrait pas de plus de 0,4%, compte tenu du fait que les demandes d’asile ne seront pas toutes acceptées. Sur un horizon un peu plus éloigné, l’effet sur les finances publiques pourrait même être légèrement positif, bien qu’il dépende très fort du degré de succès des nouveaux arrivants sur le plan de l’emploi, et donc de leur contribution à la croissance économique. La rapidité des procédures de reconnaissance, les aptitudes et compétences dont disposent les demandeurs d’asile à leur arrivée et les efforts des pays d’accueil pour favoriser leur intégration sur le marché du travail, constituent à cet égard des déterminants importants. Les défis en la matière sont considérables et ils requerront des efforts de longue haleine, mais cet investissement est impératif pour transformer le flux migratoire actuel en choc d’offre positif pour l’économie européenne. À plus long terme, les conséquences seront les plus prononcées pour les trois principaux pays de destination que sont l’Allemagne, l’Autriche et la Suède, tandis qu’à plus court terme, les coûts de l’accueil seront également concentrés dans les pays de transit.


    9. À la lumière d’une situation mondiale en constante mutation, il faut pouvoir disposer de capacités d’adaptation suffisantes tout en restant attentif à l’incidence de la mondialisation sur la cohésion sociale. Les économies nationales doivent à cet égard résister au réflexe de repli sur soi et repousser le protectionnisme. L’ouverture et le commerce international impliquent en effet aussi et surtout un supplément de prospérité: le commerce accroît la productivité, facilite la diffusion de nouvelles technologies, ouvre de nouveaux débouchés, induit une concurrence plus sévère et permet aux consommateurs d’accéder à de nouveaux produits et à davantage de diversité. Pour les pays de l’UE, et plus encore pour ceux qui appartiennent à l’union monétaire, les événements de 2015ont en outre montré que le processus d’intégration européenne devait être ajusté sur le plan qualitatif. Les réponses à apporter à la question des réfugiés, le débat sur la participation de la Grèce à l’euro mené durant l’été et la demande du Royaume-Uni de revoir les conditions de son adhésion à l’UE sont autant d’éléments qui pointent dans cette direction. Cet ajustement doit mener à une approche plus efficace des défis communs, permettre de préserver l’intégrité de l’union monétaire en procédant à son nécessaire approfondissement et déboucher sur un nouvel équilibre entre adhésion à l’UE et participation à l’union monétaire. Il ne s’agit pas là d’une fin en soi, mais bien d’une étape nécessaire pour promouvoir au mieux la dynamique de croissance en Europe, tirer pleinement parti de l’introduction de l’euro et assurer une représentation satisfaisante sur la scène internationale.


    2. Zone euro: réorienter la reprise vers une croissance durable et renforcer les fondamentaux pour réaliser une union monétaire stable


    10. Dans la zone euro, la croissance s’est accélérée, passant de 0,9% en 2014 à 1,6% en 2015, même si elle a été un peu moins dynamique au cours de la seconde moitié de l’année, en raison du déclin de la demande des économies émergentes. Cette progression a en outre été observée dans presque tous les pays de la zone euro. La chute des cours du pétrole, les conditions de financement favorables liées à la politique monétaire accommodante et le passage de la politique budgétaire d’une orientation restrictive à une position neutre sont autant defacteurs qui ont soutenu la demande intérieure qui est entre-temps devenue le moteur de la dynamique de croissance. L’incidence, sur les exportations, de l’essoufflement du commerce mondial a quant à elle été tempérée par la dépréciation de l’euro. La reprise reste néanmoins modérée, au regard tant de l’ampleur des facteurs favorables qui ont opéré en 2015 que du redressement qui s’est produit dans l’intervalle dans d’autres économies avancées comme lesÉtats-Unis ou le Royaume-Uni. Au sein de la zone euro, l’activité économique n’a toujours pas retrouvé son niveau d’avant la crise et, en dépit de l’amélioration de l’emploi d’environ 1%, le chômage s’élevait encore à 10,5% en fin d’année.


    11. Ces différents éléments compriment l’évolution des coûts intérieurs, en particulier des coûts salariaux unitaires. Hors produits énergétiques et alimentaires, l’inflation n’a donc pas dépassé 0,8%. À ce constat est venu s’ajouter l’effet des baisses substantielles des prix des matières premières en particulier du pétrole, de sorte que l’indice des prix à la consommation n’a pas enregistré la moindre hausse en 2015. Plus encore, les anticipations d’inflation s’en sont dans une certaine mesure trouvées altérées, même à plus long terme. Si cette dynamique se poursuit sans réaction de politique monétaire appropriée, on court le risque que l’économie s’installe de manière permanente dans un environnement de faible inflation, voire qu’elle glisse vers la déflation. Les attentes plus basses influencent en effet la formation des prix et des salaires, et ont dès lors aussi une incidence sur l’inflation effective. En outre, les taux d’intérêt réels augmentent si le repli des attentes en matière d’inflation n’est pas contré par un assouplissement de la politique monétaire, ce qui complique la reprise de l’activité et donc de l’inflation elle-même. Dès ce moment, la faiblesse de l’inflation n’est plus uniquement un symptôme du malaise économique ce qui en soi est déjà inquiétant, mais elle devient aussi un facteur qui entrave la reprise, notamment en ce qu’elle rend malaisé le processus de désendettement.


    12. Face à ces risques et à leur gravité, le Conseil des gouverneurs de la BCE a opté en 2015 pour un nouvel assouplissement de la politique monétaire. Comme la marge de manœuvre disponible pour une nouvelle réduction des taux d’intérêt directeurs était limitée, le relâchement a d’abord pris la forme d’un important programme d’achats de titres annoncé en janvier 2015 et mis en œuvre à partir de mars 2015. Il s’inspire du programme de 2014 d’achats de titres adossés à des actifs (asset backed securities  ABS) et d’obligations bancaires sécurisées. Le programme, qui consiste à acquérir, outre les actifs précités, des obligations des pouvoirs publics sur le marché secondaire de la zone euro, et ce pour un montant de 60milliards d’euros par mois, était initialement planifié jusqu’en septembre2016, et devait en tout cas durer aussi longtemps que nécessaire pour concrétiser une adaptation durable du profil de l’inflation qui soit compatible avec l’objectif d’inflation inférieur à, mais proche de 2% à moyen terme. Lorsqu’il est apparu clairement, après l’été, que cette adaptation durable du profil de l’inflation se ferait attendre, le Conseil des gouverneurs a encore accentué, en décembre, le caractère accommodant de la politique monétaire. À cette fin, il a prolongé de six mois jusqu’en mars2017 la durée du programme d’achats et a décidé d’acquérir désormais aussi des obligations de pouvoirs publics régionaux et locaux. Cette prolongation de six mois n’est rien d’autre que l’application logique des critères qui avaient été formulés dès le début du programme. Ces derniers ont par ailleurs été intégralement maintenus, de sorte que le programme d’achats pourra courir au-delà de mars2017 si cela devait s’avérer nécessaire pour la stabilité des prix. En outre, une politique de réinvestissement a été annoncée pour les titres arrivés à échéance, le taux d’intérêt sur la facilité de dépôt a été abaissé de 10points de base, ce qui l’a ramené à 0,3%, et il a été procédé à l’annonce de la prolongation, au moins jusqu’à fin 2017, des procédures d’appels d’offres à taux fixe intégralement servis pour toutes les opérations de refinancement. Ce faisant, le programme d’achats a été non seulement étendu, mais aussi renforcé par des mesures additionnelles.


    13. L’assouplissement a eu une incidence favorable sur les conditions de financement de l’économie. Malgré des périodes de volatilité accrue, le taux d’intérêt nominal des obligations d’État est tombé à un niveau historiquement bas, non seulement en Allemagne, mais également dans les pays plus vulnérables de l’union monétaire. En outre, le recul des anticipations d’inflation s’est interrompu, de sorte que les taux longs réels ceux qui sont pertinents pour les décisions en matière de dépenses se sont eux aussi repliés. L’espace créé dans les portefeuilles des investisseurs et des établissements financiers par les titres d’État vendus à l’Eurosystème a en outre poussé ceux-ci à chercher d’autres opportunités d’investissement, y compris en dehors de la zone euro. La valeur des actifs plus risqués, comme les obligations d’entreprise et les actions, s’est dès lors raffermie, tandis que le cours de l’euro fléchissait. En outre, l’incitant monétaire s’est, en 2015, de mieux en mieux transmis aux ménages et aux entreprises qui, pour leur financement, sont fortement tributaires des banques. Les taux des nouveaux emprunts bancaires ont ainsi diminué de façon significative, en particulier dans les pays plus vulnérables de la zone euro, où la transmission des baisses des taux directeurs s’était jusqu’alors avérée incomplète. Ce phénomène, combiné à des conditions de crédit moins restrictives et à une demande en hausse, a permis à la croissance des prêts de repasser en territoire positif en 2015, ce qui a soutenu la reprise.


    14. Il faut toutefois garder à l’esprit que la politique monétaire accommodante entraîne des effets secondaires et qu’elle n’est pas dénuée de risques pour la stabilité financière. Ces risques tiennent à l’éventualité d’une surévaluation du prix des actifs, doublée d’une quête excessive de rendement en particulier par les établissements financiers qui voient leur rentabilité fondre dans un environnement de taux d’intérêt faibles, ou encore d’une distorsion de l’allocation des ressources au sein de l’économie, ce qui finit par saper le potentiel de croissance. Tant que ces risques ne sont présents que sur certains segments du système financier, la politique prudentielle et notamment la politique macroprudentielle est la plus à même de les endiguer. De ce fait, la politique monétaire peut se concentrer sur son objectif premier le maintien de la stabilité des prix, ce qui exerce d’ailleurs des effets d’entraînement positifs sur la stabilité financière. Cela a de fait une incidence favorable sur la réduction du taux d’endettement, sur la relance économique et, partant, sur la qualité de l’encours des crédits. Si, en revanche, la stabilité financière est menacée par des risques généralisés dont la concrétisation pourrait tôt ou tard avoir des conséquences sur la stabilité macroéconomique, il convient alors, dans une perspective à moyen terme, que la politique monétaire en tienne également compte.


    15. À ce stade, la zone euro montre toutefois peu de signes d’une surévaluation générale des prix des actifs. Elle ne semble pas davantage se trouver à la veille d’une nouvelle expansion du crédit. Au contraire, les conditions de crédit trop restrictives demeurent une source de préoccupation car elles entravent le financement de nouveaux projets. Il s’avère par contre que la rentabilité des banques et des entreprises d’assurance a progressivement été mise sous pression, en raison tant de la lenteur de la croissance nominale que de l’environnement de taux d’intérêt bas. Pour le reste, l’évolution des prix de l’immobilier commercial est dynamique. S’agissant de l’immobilier résidentiel, après les fortes corrections enregistrées dans certains pays, il ne semble pas y avoir eu de surévaluation dans l’union monétaire considérée dans son ensemble, mais on observe néanmoins de grandes différences entre les pays. Compte tenu de la nature sectorielle et souvent aussi nationale de ces vulnérabilités, et vu le contexte actuel de faibles taux d’intérêt, un rôle important est dévolu, au sein de l’union monétaire, non seulement à la politique macroprudentielle, mais aussi et surtout à la composante nationale de cette politique. La mise en œuvre, en Belgique, de la politique macroprudentielle, dont la Banque a la charge, est précisée plus loin.


    16. La politique monétaire ne maintient-elle toutefois pas les taux d’intérêt à un niveau artificiellement bas  voire trop bas? D’un point de vue historique, l’environnement actuel de faibles taux d’intérêt est en effet tout à fait exceptionnel: à la fin de 2015, le rendement des obligations du gouvernement belge était négatif pour toutes les échéances jusqu’à quatre ans, et même jusqu’à cinq ans en Allemagne. D’un point de vue plus normatif, qui tient compte du déséquilibre entre l’épargne et les investissements, ainsi que du malaise économique et de la désinflation qui l’accompagnent deux éléments qui ont eux aussi atteint une ampleur exceptionnelle dans la zone euro, le niveau actuel des taux d’intérêt ne doit cependant pas surprendre. Pour l’heure, les déterminants économiques sous-jacents justifient des taux d’intérêt très bas. Ce qui est ici à l’œuvre, ce sont à la fois des forces plus séculaires, comme le faible potentiel de croissance de la zone euro, et des facteurs conjoncturels, liés à l’héritage de la crise financière et de la dette  un héritage qui a été alourdi par le caractère incomplet de l’architecture institutionnelle de l’union monétaire et par la fragmentation financière à laquelle elle a donné lieu pendant la crise. L’interaction entre les perspectives d’avenir moroses et l’héritage du passé influe sur les décisions actuelles en matière de dépenses et fait clairement obstacle aux investissements des entreprises. La dynamique de ces investissements est depuis 2012 en-deçà de ce qu’elle devrait être au regard de leur profil conjoncturel habituel, ce qui, à son tour, a des implications pour le potentiel de production futur. Pour sortir de cette impasse, la politique monétaire accommodante est en elle-même insuffisante, mais néanmoins absolument nécessaire. En effet, elle stimule la demande et empêche la persistance de la désinflation, contribuant ainsi également au maintien de la composante inflation des taux nominaux. Pour améliorer l’efficacité de la politique monétaire et stimuler structurellement la croissance et, partant, les taux d’intérêt, il convient toutefois aussi d’agir sur toute une série d’autres leviers. L’enjeu consiste à fluidifier le financement de l’économie, à mener une politique budgétaire axée sur la stabilité et propice à la croissance, à renforcer le potentiel de croissance et à parachever l’architecture institutionnelle de la zone euro. Le succès rencontré lors de l’activation de ces leviers sera déterminant pour définir la mesure dans laquelle, et le moment auquel, les taux d’intérêt seront normalisés.


    17. Le fait que le secteur privé non financier subisse encore les effets d’un endettement élevé constitue l’un des facteurs qui ralentissent l’élan de la reprise. Aux États-Unis, le désendettement est plus avancé, non seulement parce qu’il a bénéficié d’une croissance nominale plus rapide, mais également parce qu’il a été stimulé par des réductions d’endettement. Les bilans des banques celles-ci constituant la principale source de financement dans la zone euro ont eux aussi sérieusement pâti de la crise. Entre-temps, d’importants progrès ont été réalisés en la matière, notamment par des recapitalisations à la suite de l’évaluation complète qui a précédé l’instauration, en novembre2014, du mécanisme de surveillance unique (MSU) et la mise en œuvre progressive, pour les banques européennes, du cadre plus restrictif de Bâle III tel que défini par la législation européenne. Tout cela a contribué à ce que, en conjonction avec la politique monétaire accommodante, le canal du crédit bancaire fonctionne à nouveau mieux. Toutefois, les bilans des banques comportent encore des prêts à problèmes, surtout dans les pays qui ont été le plus durement frappés par la crise. Les facteurs qui empêchent leur liquidation efficace, par exemple sur le plan du droit de la faillite, doivent être éliminés. Cela permettra une retombée plus rapide du ratio d’endettement, sans occasionner des niveaux d’épargne excessifs, et cela dégagera de la marge pour l’octroi de nouveaux crédits à des projets d’investissement aptes à soutenir le potentiel de croissance. Par ailleurs, la Commission européenne a lancé en septembre2015 dans l’UE un projet de grande envergure visant l’unification des marchés de capitaux, projet dont la finalité est de diversifier le financement de l’économie, et d’ainsi exploiter de nouvelles sources de financement. Même si l’union des marchés de capitaux est un projet à moyen terme, des efforts sont d’ores et déjà déployés à court terme pour relancer la titrisation de qualité et faciliter les investissements à long terme dans les infrastructures. Des progrès rapides en la matière sont essentiels pour favoriser la relance. À cet égard, il faut cependant veiller à ce que la transition vers davantage de financement de marché n’accroisse pas les risques pesant sur la stabilité financière.


    18. Dans la zone euro, l’incidence du désendettement dans le secteur privé a largement coïncidé avec l’assainissement budgétaire substantiel suscité par la crise de la dette souveraine, alors que d’autres économies avancées disposaient d’une marge plus large pour procéder à une réduction séquentielle du levier d’endettement dans les secteurs privé et public respectivement. Ce facteur a compliqué la reprise, même si la politique budgétaire a cessé en 2015 d’être restrictive. En effet, la diminution du déficit public dans la zone euro, de 2,6% en 2014 à 2% en 2015, est intégralement imputable à l’embellie conjoncturelle et à l’allégement des charges d’intérêts. De ce fait, la dette publique s’est elle aussi repliée pour la première fois, revenant de 94,5à 94% du PIB. Cela dit, la marge disponible pour soutenir la demande en s’appuyant sur la politique budgétaire est étroite. Bien que la plupart des pays ne soient en effet plus aux prises avec un déficit excessif de plus de 3% du PIB, ils sont encore nombreux à être bien éloignés de leur objectif à moyen terme dans le cadre du volet préventif du pacte de stabilité et de croissance. Il reste crucial de garantir la soutenabilité des finances publiques pour faire face aux coûts budgétaires du vieillissement et constituer des réserves financières pour l’avenir. Le renforcement de la confiance dans les finances publiques est à son tour favorable à la consommation et aux investissements dans le secteur privé. Comme le pacte est fortement orienté vers le moyen terme, sa mise en œuvre offre une marge de flexibilité. En janvier 2015, la Commission européenne a expliqué comment elle entendait optimiser cette flexibilité au bénéfice d’une politique budgétaire qui soit propice à la croissance, qui encourage les réformes structurelles  lesquelles contribuent à long terme à la soutenabilité des finances publiqueset qui incite à investir, en particulier dans le contexte du nouveau Fonds européen pour les investissements stratégiques. La Commission européenne a en outre fait savoir à l’automne, dans le cadre de l’examen des projets de budgets pour 2016, qu’elle considérerait les coûts supplémentaires liés à la crise des réfugiés comme un facteur exceptionnel. Pour le reste, la politique budgétaire peut également favoriser la croissance en orientant les dépenses vers les investissements, ou en abaissant les charges pesant sur le travail et en les déplaçant vers des sources d’imposition moins dommageables à l’emploi.


    19. Afin d’imprimer un caractère durable à la reprise, il y a aussi lieu de procéder à des réformes visant à renforcer l’économie du côté de l’offre. Pour commencer, ces réformes soutiennent le potentiel de croissance en ce qu’elles favorisent une utilisation plus intensive et efficace des facteurs de production. C’est une nécessité dans la mesure où le potentiel de croissance de la zone euro atteint péniblement 1% quand celui des États-Unis est de 2%. Dans le même temps, ces réformes induisent un meilleur soutien effectif de la demande. L’amélioration des perspectives est en effet de nature à écourter le processus laborieux du désendettement, à élargir les possibilités de dépenses et à stimuler les investissements. Le renforcement de la confiance agit comme un catalyseur. Il faut donc absolument que les réformes soient crédibles. Elles amplifient aussi la capacité d’adaptation de l’économie, si bien que, par une réaffectation plus aisée des ressources, la demande est orientée vers les secteurs appropriés et que l’emploi peut se faire plus réactif face à une demande en hausse. Cela réduit le risque que le chômage actuellement d’une ampleur inacceptable, dont la nature était au départ conjoncturelle, ne devienne structurel. Dans l’union monétaire, dont les économies ne mènent plus une politique monétaire ou de change qui leur soit propre, il est par ailleurs vital d’accroître la capacité d’adaptation afin de pouvoir absorber des chocs asymétriques. Les réformes s’avèrent d’ailleurs fructueuses. Certains pays très durement touchés par la crise qui ont procédé à des réformes, comme l’Irlande ou l’Espagne, renouent aujourd’hui avec des taux de croissance robustes.


    20. En outre, il faut s’atteler au parachèvement de l’Union économique et monétaire (UEM), un processus dont les contours ont été esquissés en juin2015 dans un rapport du président de la Commission européenne préparé en étroite collaboration avec les présidents du Conseil européen, de l’Eurogroupe, de la Banque centrale européenne et du Parlement européen. L’union monétaire doit voir ses fondements consolidés, afin de devenir elle-même, par un fonctionnement plus efficace des économies qui la composent, plus performante et plus stable, et d’être dès lors apte à répondre aux attentes élevées. À cette fin, il convient, après les ajustements déjà apportés à son architecture depuis le déclenchement de la crise, en particulier dans les domaines de la gouvernance économique et de l’union bancaire, d’enregistrer de nouveaux progrès sur le plan qualitatif. Il s’agit de veiller à ce qu’il soit en permanence plus bénéfique pour les pays participants de faire partie de cette union que de ne pas en être, en dépit du fait qu’ils ont dû renoncer à une politique monétaire propre comme outil d’ajustement. Il faut pour cela lier une responsabilité accrue à une plus forte solidarité. Des mécanismes de maîtrise mais aussi de partage des risques opèrent dans toutes les unions monétaires dont le fonctionnement est satisfaisant; ceux-ci ne sont pas assez développés dans l’UEM. Ce n’est qu’en renforçant l’architecture institutionnelle de l’UEM que s’estomperont définitivement les doutes quant au caractère irréversible de l’euro. Tant que ces doutes persistent, comme cela a manifestement été le cas au plus fort de la crise à l’été de 2012, ou lors des difficultés en Grèce en 2015, on risque de voir la monnaie unique se réduire à un système de parités, certes fixes mais néanmoins susceptibles d’être tôt ou tard ajustées. Le caractère incomplet de l’architecture de l’union monétaire est l’une des raisons pour lesquelles la crise a laissé d’aussi profonds stigmates dans la zone euro.


    21. Tout d’abord, l’UEM ne revêt pas suffisamment le caractère d’une union économique. Sa gouvernance économique doit être mieux coordonnée et démocratiquement légitimée afin d’inciter, et d’aider, les pays à mener une politique macroéconomique appropriée qui vise à accroître la prospérité, à prévenir les crises et à se doter, à l’échelon national, de mécanismes d’adaptation et de réserves suffisantes pour absorber les chocs. Il convient également d’être plus attentif à l’interdépendance entre les États membres. À cette fin, la Commission européenne a proposé en octobre2015 d’ajuster le semestre européen afin d’accorder une plus grande attention aux évolutions survenues au niveau de l’union monétaire dans son ensemble, ainsi qu’à l’emploi et aux conséquences sociales de la politique menée. Elle a également recommandé d’instaurer un système de conseils nationaux de la compétitivité, et un Conseil budgétaire européen indépendant est en voie d’être constitué. Ce dernier jouera un rôle consultatif non seulement en matière d’application du cadre de gouvernance budgétaire de l’UE, mais aussi en ce qui concerne la formulation d’une politique budgétaire adéquate au niveau de l’ensemble de la zone euro.


    22. Quel que soit le niveau de qualité de la gouvernance économique, tôt ou tard des pays de l’union monétaire seront touchés par des chocs asymétriques qui ne pourront être absorbés par les réserves en particulier sur le plan budgétaire  constituées au niveau national. Il faut dès lors aussi mettre en place davantage de mécanismes de partage des risques. Ceci peut être réalisé par le recours au secteur privé, en s’appuyant sur une intégration financière appropriée, mais, à terme, il devrait de préférence reposer aussi sur un dispositif commun de filets de sécurité à utiliser en dernier ressort pour le système financier, et, à un stade ultérieur, sur le développement d’une fonction de stabilisation budgétaire. L’union financière et l’union budgétaire constituent en effet, parallèlement à l’union économique, deux piliers cruciaux du bon fonctionnement de l’union monétaire. En outre, l’ambitieux objectif de parachever l’UEM ne peut être atteint qu’avec un soutien suffisant sur le plan démocratique et s’il peut s’appuyer sur une véritable union politique, laquelle devra constituer la clé de voûte du programme de réformes.


    23. Une union financière revêt en premier lieu une importance directe pour l’intégrité de la monnaie unique. Ainsi, les événements en Grèce ont montré de façon très claire que les difficultés au sein d’un secteur bancaire décidément resté trop national constituent un facteur susceptible de déboucher sur une dynamique de sortie. Par ailleurs, une union financière peut contribuer à la répartition des risques dans le secteur privé. Pendant la période qui a précédé la crise, l’intégration financière se présentait surtout sous la forme de crédits interbancaires à court terme, tandis que les activités des banques de détail étaient encore fortement orientées vers les économies nationales elles-mêmes. Cette situation n’a absolument pas donné lieu à un partage des risques pendant la crise; au contraire, lorsque le marché interbancaire s’est tari, le système financier s’est fragmenté le long des frontières nationales, au motif que les banques relevaient de leurs pouvoirs publics respectifs et qu’une spirale négative se développait entre les deux secteurs. C’est pourquoi le lancement du projet d’union des marchés de capitaux est, sous cet angle également, d’un intérêt crucial. Il peut en effet contribuer à faire en sorte que le financement des économies de la zone euro passe moins par l’intermédiation bancaire et qu’il prenne plutôt la forme de produits financiers plus aptes à un partage des risques effectif au sein du secteur privé. Il y a par ailleurs lieu de procéder au parachèvement de l’union bancaire  un projet qui a été lancé à la fin de 2012 et dont la mise en œuvre a débuté en novembre2014 avec l’instauration du MSU.


    24. Si la réglementation et la surveillance des établissements de crédit sont à présent largement standardisées, deux composantes doivent encore être complétées pour que l’union bancaire soit finalisée. Pour la première, à savoir l’instauration d’un mécanisme de résolution unique, c’est en grande partie chose faite depuis l’entrée en fonction du Conseil de résolution unique pour la zone euro et, en Belgique, du Collège de résolution, légalement établi au sein de la Banque. Parallèlement au développement des premiers plans de résolution, l’Autorité bancaire européenne (ABE) a posé les jalons devant mener à l’imposition d’une exigence minimale en fonds propres et en autres engagements pouvant être éligibles pour un renflouement interne au cas où une banque individuelle rencontrerait de graves difficultés. On opte ainsi en premier lieu, conformément à la directive sur le redressement et la résolution des défaillances bancaires (Bank Recovery and Resolution Directive  BRRD), pour un modèle de partage des risques au sein du secteur privé. Afin de limiter ainsi de manière effective les coûts pour le contribuable, il convient toutefois aussi d’éviter que ce modèle de résolution n’induise de nouveaux risques pour la stabilité financière. Les ressources disponibles en interne pourront, le cas échéant, être augmentées par l’intervention d’un Fonds de résolution unique qui sera constitué en mutualisant graduellement les fonds de résolution nationaux pour atteindre, en 2024, le niveau cible d’au moins 1% du montant total des dépôts. Ce Fonds de résolution unique est entré en vigueur le 1erjanvier2016 et peut, si tous les autres moyens financiers venaient à être épuisés, recourir jusqu’en 2024 à un système de financement transitoire par les États membres. Il faudra par ailleurs prévoir un dispositif de sécurité commun dès que le Fonds sera complètement opérationnel en 2024.


    25. L’horizon reste en revanche plus éloigné pour la deuxième composante, encore inexistante, de l’union bancaire, à savoir la création d’un dispositif conjoint de garantie des dépôts: à la fin de 2015, la Commission européenne a proposé de constituer un système européen qui s’appuierait sur un fonds européen de garantie des dépôts alimenté par des contributions des banques, pondérées en fonction des risques, et géré par le Conseil de résolution unique. Latransition des régimes nationaux vers le régime européen se ferait par étapes, au départ d’un mécanisme de réassurance, pour transiter par la coassurance et aboutir à une prise en charge totale de la garantie des dépôts par le système européen. Ce partage des risques doit toutefois aller de pair avec une meilleure maîtrise des risques. C’est pourquoi il y a lieu d’élaborer également des mécanismes qui achèveraient de découpler le système financier des finances publiques nationales. Une réflexion s’est engagée à cet égard, aux niveaux tant européen qu’international, sur le traitement prudentiel des créances détenues par les établissements de crédit sur les autorités souveraines.


    26. L’approfondissement de l’UEM achoppe sur de nombreux obstacles et sa progression est par moments laborieuse, comme le montrent les tergiversations qui ont émaillé la finalisation de l’union bancaire. La réalisation d’une union politique et budgétaire est par nature plus complexe et, au stade actuel, un soutien sociétal suffisant lui fait défaut. Il est dès lors inévitable de devoir compléter l’UEM pas à pas. Mais si l’union monétaire se veut à la fois plus robuste et plus performante, alors il ne fait aucun doute d’un point de vue purement économique  qu’il faudra tôt ou tard emprunter la voie indiquée dans le rapport des cinq présidents.


    3. Le système financier belge au sein de l’environnement de taux faibles


    27. Les mesures de restructuration mises en œuvre après la crise financière ont profondément modifié la physionomie du secteur financier belge. Les bilans ont été dégonflés et les principaux excès du passé corrigés, ce qui a entraîné un recentrage sur le marché domestique. Les établissements de crédit ont ainsi pu redresser leur solvabilité et dégager une bonne rentabilité en 2015. La baisse des taux d’intérêt a permis de soutenir la demande de prêts bancaires, d’améliorer la situation des débiteurs ce qui a réduit les risques de crédit, de renforcer la liquidité des marchés, diminuant ainsi les coûts de financement, et d’accroître la valeur des obligations, source de gains en capital pour les banques et les compagnies d’assurances.


    28. Ce dernier effet, qui a largement joué en faveur des intermédiaires financiers ces dernières années, tend toutefois à s’épuiser à mesure que les taux se rapprochent de leur plancher. Le premier signe en est la tension sur les marges d’intermédiation, qui restent la principale base de revenus des entreprises financières. Des exigences légales ou commerciales imposent de fixer un plancher aux taux des dépôts à vue et d’épargne, tandis que la concurrence entretient la pression à la baisse sur les taux des crédits. C’est sans doute sur le marché hypothécaire que cette contrainte s’est exercée avec le plus d’acuité, beaucoup d’emprunteurs ayant anticipé le remboursement de leurs prêts en contractant de nouveaux emprunts à des conditions plus avantageuses. L’imposition d’une indemnité de réemploi sur ces opérations de refinancement a procuré aux banques des revenus, certes considérables, mais uniques, tandis que la réduction des taux va peser sur la rentabilité durant toute la durée de ces nouveaux crédits.


    29. Les compagnies d’assurances ont également à faire face à un risque de taux, en particulier dans le segment des assurances-vie, les taux de marché étant devenus largement inférieurs aux rendements garantis sur nombre de contrats conclus au cours des années antérieures. Jusqu’ici, la différence a pu être compensée par les plus-values réalisées sur les titres en portefeuille ou par les rendements encore perçus sur des obligations plus anciennes. Il importe que les compagnies limitent strictement les distributions de bénéfices à leurs assurés ou actionnaires afin de ne pas tarir une source de revenus qui est indispensable pour continuer à respecter les obligations contractuelles. Il est aussi impératif d’aligner les taux des nouveaux contrats sur les conditions actuelles de marché. Dans ce cadre, la Banque a proposé de ramener de 3,75% à 1,5% le taux maximum de référence sur les contrats d’assurance vie individuels. En janvier 2016, le ministre de l’Économie a décidé de ramener ce taux à 2%. Par ailleurs, le projet de loi relatif au statut et au contrôle des entreprises d’assurance et de réassurance intègre un cadre juridique pour une procédure régulière de fixation de ce taux de référence. La Banque salue également l’accord conclu entre les partenaires sociaux pour revoir les garanties de taux d’intérêt minima que les employeurs doivent accorder à leur plan de pension.


    30. Face aux difficultés qu’elles rencontrent dans la gestion de leurs passifs, les banques et compagnies d’assurances belges cherchent à optimiser le rendement de leurs actifs, soit en creusant les écarts d’échéances entre leurs avoirs et leurs engagements, soit en endossant davantage de risques de crédit. Les leçons du passé sont encore récentes, et les intermédiaires financiers restent très circonspects dans leurs octrois de prêts à des emprunteurs étrangers. C’est davantage sur le marché intérieur, et, en particulier, sur celui de l’immobilier résidentiel, que les crédits ont continué de croître. Contrairement à de nombreux pays européens, la Belgique n’a pas subi de crise immobilière, mais la croissance soutenue des prix ne s’est interrompue que très récemment. Si l’évaluation du marché n’est pas facile à jauger au départ d’indicateurs émettant parfois des signaux contradictoires, l’attention doit se porter sur les politiques de crédit adoptées par les banques, d’autant que le taux global d’endettement des ménages belges, traditionnellement plus faible que dans le reste de la zone euro, a fortement augmenté ces dernières années, pour avoisiner la moyenne européenne. Constatant que les montants d’un certain nombre de prêts hypothécaires sont quasi équivalents à la valeur totale du bien à financer, ou encore qu’ils entraînent des charges de remboursement représentant une fraction inquiétante des revenus des débiteurs, la Banque a proposé de prolonger d’un an sa mesure de politique macroprudentielle imposant une surcharge de 5points de pourcentage des coefficients de pondération pour risques appliqués aux crédits hypothécaires belges par les établissements utilisant l’approche des modèles internes. Par ailleurs, elle continue de suivre attentivement la situation sur le marché immobilier en vue de déterminer s’il convient d’envisager des mesures additionnelles.


    31. Une mesure ciblée et individualisée a été jugée préférable à l’imposition d’une exigence en fonds propres minimums uniforme, qui aurait pénalisé les banques les plus prudentes, ou encore à l’instauration globale d’un volant de fonds propres, dit contracyclique, qui aurait frappé l’ensemble des prêts, ce qui ne se justifie pas actuellement au vu de la faible croissance des crédits aux entreprises. La Banque n’en a pas moins mis en place le cadre de référence devant présider à l’éventuel recours à un tel instrument à l’avenir. Elle s’est ainsi conformée aux prescriptions européennes invitant chaque État membre à se doter d’outils de type macroprudentiel permettant de se prémunir contre l’émergence de risques systémiques de nature à menacer la stabilité d’ensemble du système financier. Ces instruments ne visent pas uniquement l’objectif conjoncturel d’éviter un emballement de l’octroi de crédits qui serait susceptible d’entraîner un endettement excessif suivi d’une brusque correction des prix des actifs. Ils peuvent aussi être utilisés à des fins plus structurelles, en vue de limiter les risques de contagion qui pourraient résulter d’une trop forte concentration d’opérations financières auprès d’un nombre restreint de grands établissements. C’est dans cette optique que la Banque a instauré, au début de 2016, un coussin de fonds propres pour établissements systémiques, en se conformant aux orientations de l’ABE. L’application de cette méthodologie a amené la Banque à considérer huit banques belges comme des établissements domestiques d’importance systémique. Quatre d’entre elles, BNP Paribas Fortis, KBC Group, ING Belgique et Belfius Banque, se voient appliquer une surcharge de fonds propres de 1,5% des actifs pondérés par les risques, tandis que les quatre autres, AXA Bank Europe, Argenta, Euroclear et The Bank of New York Mellon, devront constituer un volant supplémentaire de 0,75%. Ces pourcentages seront instaurés de manière progressive sur une période de trois ans. Ces différentes mesures ont été mises en œuvre en étroite concertation avec la BCE, qui, depuis l’entrée en vigueur du MSU, partage les compétences macroprudentielles avec les autorités nationales, la BCE ayant la faculté de renforcer, mais non d’atténuer, les dispositions nationales.


    32. En matière microprudentielle, en revanche, le rôle de la BCE est devenu prépondérant, puisque celle-ci, depuis l’entrée en vigueur du MSU en novembre2014, est directement chargée du contrôle des principaux établissements de crédit de la zone euro. Durant la première année de fonctionnement du nouveau système, la BCE s’est attachée à uniformiser les modalités d’exercice de la surveillance bancaire entre les différents pays de la zone euro. Cette action a porté sur deux domaines principaux. Le premier concernait l’application du deuxième pilier des accords de Bâle III, qui organise un dialogue structuré entre les autorités de surveillance bancaire et les établissements financiers placés sous leur contrôle. La BCE a revu les estimations des besoins en fonds propres effectuées par les banques individuelles pour les confronter à ses propres analyses de risques et en déduire les exigences supplémentaires que ces banques devront respecter en 2016 au delà des minimums réglementaires. Le second domaine est celui du traitement des options et marges discrétionnaires d’appréciation laissées aux autorités nationales dans l’application de la législation européenne sur les activités, la surveillance et les obligations prudentielles des établissements de crédit. Dans la mesure où ces latitudes nationales peuvent parfois créer, entre les différentes banques, des écarts substantiels d’exigences en fonds propres, la BCE s’est efforcée d’en harmoniser l’utilisation, tout en gardant ouvertes certaines options. C’est ainsi que la BCE a maintenu, pour les groupes bancaires opérant en assurance, la possibilité de ne pas déduire des fonds propres les participations que ces banques détiennent dans des compagnies d’assurances, tandis que, pour les filiales bancaires de grands groupes étrangers, elle a laissé une certaine marge concernant les critères à utiliser par ces filiales pour satisfaire aux ratios de liquidité à court terme et aux limites de concentration des risques pour les expositions intra-groupe.


    33. Les travaux d’adaptation de la réglementation se sont également poursuivis sur les autres segments de l’activité financière. Dans le secteur des assurances, le projet de loi relatif au statut et au contrôle des entreprises d’assurance et de réassurance vise à transposer en droit belge l’importante directive «Solvabilité II» entrée en vigueur en début d’année. Ce changement de référentiel aura de profondes répercussions sur le secteur, puisque les exigences en capital devront désormais être calculées sur la base de l’ensemble des risques pesant tant sur les actifs que sur les passifs, en particulier pour les provisions qui devront être valorisées par rapport aux taux de marché. Pour préparer l’entrée en vigueur de la nouvelle directive, la Banque a procédé, en 2015, à une évaluation du respect des normes qualitatives en matière de gouvernance d’entreprise ainsi que de fiabilité des données financières et comptables à communiquer par les entreprises d’assurance pour permettre aux autorités prudentielles de vérifier le respect des nouvelles exigences. La Banque a également traité les dossiers de demande des compagnies souhaitant utiliser un modèle interne pour déterminer leur capital réglementaire sous SolvabilitéII, de même qu’elle a examiné le caractère adéquat des provisions techniques d’application sous le nouveau régime, faisant appel, dans le cas de certaines grandes entreprises, à l’aide d’actuaires externes. Ces diverses analyses ont permis de s’assurer que le secteur est globalement prêt pour l’entrée en vigueur de Solvabilité II, même si le degré de préparation et les marges de sécurité disponibles par rapport aux minimums réglementaires varient fortement d’une entreprise à l’autre.


    34. Pour les infrastructures financières, la tendance à un passage graduel d’un système de surveillance reposant sur l’observation de principes généraux et sur l’exercice de la pression morale à un cadre plus strict, faisant appel à des règles contraignantes, a continué de se dessiner. Ceci est particulièrement vrai pour l’application du nouveau règlement européen sur les dépositaires centraux de titres, qui donne mandat aux autorités prudentielles européennes d’élaborer des normes techniques à soumettre à la CE. Une matière qui revêt une importance particulière pour les infrastructures financières, sans toutefois se limiter à ce secteur, est celle de la cyber-sécurité. L’informatisation et le recours croissant à des plates-formes de services disponibles sur internet rendent les établissements financiers extrêmement vulnérables à des intrusions extérieures, en particulier pour les activités financières organisées en réseaux. La Banque a publié, en décembre, une circulaire précisant les attentes prudentielles complémentaires en matière de continuité et de sécurité opérationnelles des établissements financiers d’importance systémique. Elle s’inscrit ainsi dans le droit fil des travaux poursuivis dans les enceintes internationales visant à élaborer des mesures de protection contre les cyber-risques. Dans un domaine connexe, le Parlement et le Conseil européen ont adopté en 2015la directive relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins de blanchiment de capitaux ou de financement du terrorisme. Ces nouvelles normes seront transposées dans la législation belge au cours des prochains mois, ce qui contribuera à mettre la Belgique en conformité avec les recommandations que le groupe d’action financière (GAFI) a émises en 2015 dans son quatrième rapport d’évaluation du régime mis en place par la Belgique pour lutter contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme.


    35. Les nombreuses mesures mises en œuvre au cours des dernières années attestent la volonté de réformer le cadre de la réglementation et de la supervision prudentielles pour tenir compte des enseignements de la crise. Les autorités de contrôle ne sont cependant pas les seules appelées à réviser le mode d’organisation de leurs activités. Les intermédiaires financiers doivent eux aussi reconsidérer leur modèle d’entreprise, en particulier sous la pression des développements technologiques qui modifient les modes d’accès aux services financiers. Cela passe d’abord par une diminution des charges d’exploitation, pour mieux les aligner sur le périmètre plus réduit des activités, par une adaptation de la tarification et de la hiérarchie des taux débiteurs et créditeurs, pour les mettre davantage en conformité avec les coûts des divers services, ainsi que par des changements dans la manière de concevoir les produits. Les efforts importants déjà fournis par les intermédiaires financiers dans ces domaines doivent être poursuivis. Toutefois, dans un environnement économique marqué à la fois par une croissance ralentie et par des taux de rendements réduits à la portion congrue, ces actions ne dispensent pas d’une réflexion plus fondamentale sur les incidences que les changements réglementaires et les évolutions technologiques pourraient avoir sur le développement futur du secteur financier.


    36. En venant renforcer l’intégration financière au sein de la zone euro, le MSU va profondément influencer l’évolution du marché belge. L’harmonisation des procédures de contrôle pourrait favoriser le développement de groupes transfrontaliers, les exigences imposées respectivement aux maisons mères et aux filiales pourraient être reconsidérées, tandis que les choix stratégiques des grandes banques belges seront désormais examinés par la BCE. Ces établissements devront bien faire valoir les atouts de leurs grandes options stratégiques, surtout lorsqu’ils se distinguent des structures usuelles dans le reste de la zone euro, comme c’est le cas pour le modèle belge de la bancassurance.


    37. Une autre initiative, déjà mentionnée plus haut, de nature à influencer les conditions de concurrence entre intermédiaires financiers, est le plan d’action pour l’union des marchés des capitaux lancé en septembre2015 par la CE. L’objectif est en effet de favoriser le développement d’autres sources de financement, complémentaires au financement bancaire, notamment en relançant un marché de qualité pour la titrisation, en facilitant les investissements à long terme dans des infrastructures par les compagnies d’assurances et les fonds de pension, ou encore en lançant des consultations sur les fonds de capital-risque et sur les obligations sécurisées. Ces canaux de financement alternatifs pourront, notamment par la voie des nouveaux fonds européens d’investissement de long terme (FEILT) institués en mai2015 par un règlement de la Commission européenne, servir de points d’appui aux intermédiaires financiers belges pour que ceux-ci offrent à leur clientèle des opportunités de placement plus rémunératrices que les produits bancaires classiques. Les synergies avec les fonds de placement par les activités de conseil en gestion d’actifs sont exploitées depuis plusieurs années par les banques en vue de générer des revenus de commissions permettant de compléter les produits d’intérêts. Ces liens avec des entreprises situées en dehors de la sphère des établissements de crédit ont tendance à se multiplier pour faire émerger un secteur bancaire parallèle. Cette diversification des circuits financiers a des effets bénéfiques, en ce qu’elle atténue une dépendance trop exclusive des entreprises belges et européennes envers les financements bancaires, mais il convient d’éviter que le recours à ces organismes parallèles ne serve à contourner la surveillance prudentielle et les impératifs de transparence des marchés.


    38. Au cours des années à venir, le défi majeur auquel les intermédiaires financiers risquent d’être confrontés sera celui de la diffusion des innovations informatiques. De nouveaux acteurs, spécialisés dans le développement et l’application des technologies numériques, vont chercher à pénétrer sur le marché financier, en particulier dans les domaines des services de paiement ou des plates-formes de crédit et de financement participatif. Les intermédiaires financiers traditionnels devront revoir leurs modèles d’affaires, en utilisant des bases de données intégrées pour parvenir à fournir l’offre de services rapide et flexible escomptée par la clientèle actuelle. Les établissements financiers pourraient être amenés à abandonner l’organisation en silo de leurs différentes activités  ce qui fera s’estomper la distinction entre services aux entreprises et services aux particuliers  pour se concentrer plutôt sur une approche intégrée. De nouveaux modèles d’affaires se développent, qui prévoient, pour les activités bancaires traditionnelles, des modalités d’offre différentes, par exemple par la mise en place et l’exploitation de très volumineuses bases de données, ou encore d’une refonte complète des procédures de transaction. La mesure dans laquelle les établissements financiers traditionnels vont pouvoir eux-mêmes orienter et adopter les profonds changements attendus dans le domaine de l’informatique déterminera si c’est à eux ou à de nouveaux acteurs qu’il reviendra, demain, de dominer l’offre de services financiers. Les intermédiaires traditionnels devront, à cet égard, également être attentifs à présenter leurs services de manière modulaire, à optimiser leurs coûts et à assurer la convivialité de l’utilisation des innovations informatiques dans la fourniture des services financiers.


    39. Les autorités ont conscience qu’elles ont un rôle à jouer pour accompagner la mutation du secteur, et le ministre des Finances a institué, en 2015, un groupe d’experts de haut niveau pour réfléchir à l’avenir du système financier en Belgique. Au départ du constat que les centres financiers les plus attractifs sont ceux qui s’appuient à la fois sur un cadre légal, fiscal et réglementaire stable et prévisible et sur un terreau fertile de connaissances et de compétences, les experts ont émis une série de recommandations visant à renforcer la capacité de résistance du marché financier belge et à en accroître la compétitivité. Pour le suivi de ce rapport, la Banque est prête à collaborer avec le ministre des Finances dans les matières qui relèvent de ses compétences. Elle approuve la position des experts de s’abstenir de proposer des mesures et incitants fiscaux qui seraient irréalistes dans les conditions budgétaires actuelles et ne feraient qu’introduire des distorsions dans la collecte et dans l’allocation de l’épargne financière. Dans le même esprit, elle soutient aussi l’idée de simplifier la taxation mobilière afin d’en augmenter la neutralité. La principale contribution des pouvoirs publics au bon fonctionnement du système financier doit être de préserver un environnement global propice au développement d’une économie flexible et compétitive, au sein de laquelle le système financier pourra à la fois bénéficier de l’expansion de l’activité et contribuer à soutenir la croissance.


    4. L’économie belge: des obstacles à la croissance ont été levés


    40. Dans le sillage de la reprise au sein de la zone euro, le redressement progressif de l’économie belge s’est poursuivi. Les efforts visant à promouvoir la compétitivité et l’emploi produisent déjà partiellement leurs effets, mais ils devraient continuer de porter des fruits au cours des années à venir. La soutenabilité, à terme, des finances publiques a elle aussi fait l’objet de mesures importantes, mais, en 2015, seul un progrès très limité a été engrangé sur le plan de la consolidation budgétaire.


    41. L’économie belge est confrontée à des défis considérables. Ceux-ci sont antérieurs à la crise et tiennent à la mondialisation croissante, au changement climatique, à l’incidence des développements technologiques rapides et aux coûts du vieillissement. La crise a quant à elle laissé des cicatrices, de sorte que l’environnement au sein duquel ces défis doivent être relevés s’est dégradé. Ainsi, la dette publique a augmenté de près de 20points de pourcentage du PIB en l’espace de huit ans, passant de 86,9% en 2007 à 106,5% en 2015, même si le passage au nouveau Système européen des comptes (SEC 2010) a également joué un certain rôle à cet égard. L’emploi a lui aussi été touché par la crise, fût-ce dans une mesure moindre que dans la zone euro. Entre 2007 et 2015, le taux d’emploi est revenu de 67,7à 67,2% et, dès lors, au lieu de converger vers l’objectif fixé à 73,2% pour 2020, il s’en est éloigné. Au cours de cette même période, le taux de chômage est passé de 7,5à 8,4%. Ce sont surtout les nouveaux arrivants sur le marché du travail et les travailleurs peu qualifiés qui ont durement pâti des années de crise, ce qui met à mal la cohésion sociale. Ces différents éléments sont à rapprocher du fait que l’activité économique est entre-temps inférieure de près de 10% à ce qui aurait pu être escompté sur la base des tendances observées avant la crise. Plus les effets de la crise se prolongent, plus le risque s’accroît que cette perte devienne permanente. Ainsi, le chômage élevé et la faiblesse des investissements, pour conjoncturels qu’ils soient initialement, pourraient finir par comprimer le potentiel de production, parce que, sur le marché du travail, des talents risquent d’être définitivement perdus et que le stock de capital n’est plus développé en suffisance. À cet égard, ce qui est vrai pour la zone euro dans son ensemble vaut également pour l’économie belge: la solution ne peut venir uniquement d’une politique monétaire accommodante; cette dernière a d’ailleurs soutenu la croissance en Belgique aussi. D’autres leviers doivent pour cela être activés.


    42. Depuis 2011, différentes mesures ont déjà été prises pour, d’une part, endiguer les conséquences de la crise et, d’autre part, remédier aux faiblesses structurelles de l’économie belge. Les réformes sur le marché du travail, l’allongement de la carrière, le rétablissement de la compétitivité, la réduction des charges pesant sur le travail, et l’assainissement des finances publiques, sans pour autant peser sur la croissance, constituent les fers de lance de cette politique de réformes. En 2015, de nouveaux pas importants ont été franchis. L’objectif principal en est la création d’emplois en particulier dans le secteur privé, puisqu’elle s’est jusque-là fortement concentrée dans le secteur public ou dans les branches subventionnées par les pouvoirs publics. Il s’agit de poser des bases solides non seulement pour l’activité économique, mais aussi pour des finances publiques saines et pour la soutenabilité financière du modèle social belge. Certaines mesures ont, avec l’aide de la reprise de l’activité économique dans la zone euro, eu une incidence significative sur une série d’évolutions économiques en 2015. Cela a moins été le cas pour d’autres, soit parce qu’elles produisent leurs effets surtout à plus long terme, comme la réforme des retraites, soit parce qu’elles ne seront mises en œuvre que progressivement, comme le tax shift.


    La politique menée a eu, en 2015, une incidence sur une série d’évolutions économiques


    43. La croissance de l’activité économique s’est établie à 1,4%, soit 0,1point de pourcentage de plus qu’en 2014. Elle a été confortée, tout comme dans la zone euro, par l’effet bénéfique que l’assouplissement de la politique monétaire a exercé sur les conditions de financement, par la dépréciation de l’euro et par la baisse des prix des matières premières. Ce dernier facteur a allégé les charges des entreprises et a fortement soutenu le pouvoir d’achat des ménages. En outre, la reprise dans la zone euro a elle-même aussi contribué au redressement en Belgique. Les impulsions d’origine nationale ont quant à elles été plus diffuses. On ne peut en effet exclure que tant la maîtrise des dépenses publiques que la poursuite de la modération salariale aient, à court terme, quelque peu pesé sur la demande intérieure, avant de stimuler la croissance par des gains de compétitivité et des créations d’emplois. C’est peut-être ce qui explique que la croissance ait, pour la première fois depuis la crise, été un peu plus faible en Belgique que dans la zone euro. Il y a néanmoins aussi des signes que la politique menée commence à porter ses fruits.


    44. En 2015, les dépenses publiques primaires  c’est-à-dire les dépenses publiques hors charges d’intérêts sur la dette de l’État  se sont légèrement repliées en termes réels, après que leur taux de croissance avait déjà décéléré entre 2012 et 2014. La raison principale de cette baisse en 2015 est le saut d’index, parallèlement à la diminution de l’emploi dans le secteur public et à la réduction de certains frais de fonctionnement et subventions. Le saut d’index a en effet ralenti le rythme de croissance des rémunérations du personnel de l’État ainsi que des allocations sociales. Au total, la part des dépenses primaires dans le PIB a reculé pour la deuxième année consécutive, revenant de 52% en 2014 à 51,2%.


    45. Le ratio des recettes s’est replié de manière identique: il est retombé de 52à 51,2%. Cette diminution découle en grande partie de l’incidence de la modération salariale sur les prélèvements sur les revenus du travail ainsi que de la première tranche, déjà mise en œuvre, du tax shift. En ce qui concerne ce dernier, l’ensemble des initiatives de soutien du pouvoir d’achat et notamment le relèvement de la déduction forfaitaire pour frais professionnels dépassent en effet pour 2015 la recette engrangée par les augmentations de l’imposition indirecte au cours du dernier trimestre, à savoir la hausse de la TVA sur l’électricité et les majorations des accises sur le diesel, le tabac et les boissons alcoolisées. Mais, parallèlement, les recettes de l’impôt des sociétés ont été elles aussi inférieures aux prévisions, en dépit des mesures visant à élargir l’assiette fiscale, peut-être en raison d’un report des versements anticipés vers une perception par voie de rôle. Les recettes de TVA sont également restées en-deçà des attentes, en raison de la hausse des remboursements. Ces deux derniers développements sur le plan des recettes doivent faire l’objet d’un suivi attentif. Ils expliquent en grande partie pourquoi le déficit public ne s’est amélioré, par solde, que de 0,3%, ce qui correspond au résultat de la poursuite de l’allégement des charges d’intérêts. Le déficit s’est dès lors établi à 2,8% du PIB, alors qu’en avril, lors de la présentation du programme de stabilité, on visait un déficit de 2,5% et qu’en octobre, lors de la préparation du projet de budget, un déficit de 2,6% s’avérait encore envisageable. Le fait que la dette publique se soit tout de même légèrement infléchie est dû exclusivement à des facteurs exogènes, dont le plus important est le remboursement par KBC de l’aide du gouvernement flamand.


    46. Par ailleurs, la modération salariale a été encore renforcée en 2015. Outre la nouvelle interdiction de l’attribution d’augmentations salariales conventionnelles réelles dans le secteur privé, le mécanisme d’indexation a été temporairement suspendu à partir d’avril2015. En conséquence, la hausse des coûts salariaux horaires a enregistré un nouveau ralentissement, passant de 0,7% en 2014à 0,4%, alors qu’elle avait encore atteint 3,1et 2,5% respectivement en 2012 et en 2013. Compte tenu des gains de productivité, les coûts salariaux par unité produite dans le secteur privé ont même diminué pour la deuxième année consécutive, cette diminution ayant même été de 0,5% en 2015.


    47. Malgré la baisse des coûts salariaux et des prix des matières premières  ces derniers ayant plus particulièrement influé sur l’évolution des prix des produits énergétiques  l’inflation s’est accélérée, passant de 0,4% à la fin de 2014à 1,4% à la fin de 2015. Cela est dû en partie aux alourdissements de la fiscalité indirecte dans le cadre du tax shift, ainsi qu’aux relèvements de prix induits directement ou indirectement par les efforts de consolidation budgétaire de la part des différents pouvoirs publics. La combinaison de ces facteurs a eu sur l’inflation un effet haussier estimé à 0,5point de pourcentage sur une base annuelle. Même si on en tient compte, il y a des indications selon lesquelles l’inflation reste obstinément élevée, surtout dans les services, en raison peut-être d’une évolution de la productivité insuffisante, de pratiques d’indexation dans la fixation des prix, ou d’un élargissement des marges. Ce type de hausses de prix hâte la perte de pouvoir d’achat causée par le saut d’index, tout comme le moment où l’indexation pourra reprendre, et réduit donc son efficacité. Si ces hausses de prix persistent, elles pèseront en outre de manière plus permanente sur la compétitivité, non seulement parce que les services fournis sont des inputs intermédiaires pour les branches exposées à la concurrence, mais également parce que la variation de leurs prix a une incidence sur la formation des salaires.


    48. En raison de la modération salariale, l’écart, cumulé depuis 1996, du coût salarial horaire par rapport à la moyenne des trois pays voisins s’est fortement resserré. Selon le Conseil central de l’économie, il est retombé de 4,1% en 2013 à 2,9% en 2014, puis à 1,5% en 2015. En 2016, l’écart du coût salarial horaire devrait même devenir légèrement négatif. Alors que l’évolution du coût horaire en Belgique est restée pendant tout ce temps plus modérée qu’aux Pays-Bas et en France, un sérieux handicap salarial s’est développé par rapport à l’Allemagne. Celui-ci aussi s’est réduit, sous l’impulsion non seulement de la modération salariale en Belgique, mais aussi du retour à des hausses de salaires plus prononcées en Allemagne. L’écart salarial par unité produite accumulé depuis 1996a lui aussi considérablement diminué. Alors qu’il représentait encore près de 10% en 2013, il a chuté à 5,3% pour les trois premiers trimestres de 2015. Ce handicap est imputable aux services marchands, au sein desquels la croissance de la productivité en Belgique accuse un retard substantiel vis-à-vis des pays voisins, alors que la progression des salaires horaires y est à peu près la même. Pour 2016, la loi prévoit la possibilité de procéder à de nouvelles augmentations salariales conventionnelles réelles, à condition que celles-ci restent dans la marge totale prévue de 0,5% de la masse salariale brute  correspondant au coût total pour l’employeur, toutes charges comprises, augmentée de 0,3% de la masse salariale en termes nets  sans coûts supplémentaires pour l’employeur. Combiné au saut d’index, cela permettra une amélioration accélérée de la compétitivité coûts des entreprises.


    49. Il ressort aussi des évolutions de l’activité économique et de l’emploi que la politique menée commence à porter ses fruits, bien que le redressement cyclique induit par des facteurs principalement externes ait également constitué un déterminant important. Ainsi, les exportations de biens et de services ont certes pâti du ralentissement du commerce mondial, mais un gain de parts de marché a été enregistré tout comme en 2014. Les raisons en sont à chercher tant dans la dépréciation de l’euro que dans la maîtrise des coûts en Belgique. En outre, la situation sur le marché du travail s’est considérablement améliorée, même au cours du second semestre, lorsque la croissance était quelque peu hésitante. L’emploi intérieur s’est accru de 37 500unités; l’embellie a également été perceptible pour les salariés des secteurs sensibles à la conjoncture. À cet égard, contrairement à ce qui avait été le cas pendant quelques années, la création d’emplois liée aux titres-services est restée limitée, et l’emploi dans le secteur public s’est même quelque peu replié. Le taux de chômage a commencé à se contracter à partir du mois de mai. Le nombre de chômeurs de longue durée a lui aussi un peu diminué, même si cela peut s’expliquer dans une certaine mesure par le fait que des chômeurs ayant perdu leur droit à une allocation d’intégration ne se sont plus inscrits comme demandeurs d’emploi. Depuis le 1er janvier 2012, ce droit est en effet limité à trois ans maximum, et les conséquences de cette mesure se sont fait sentir pour la première fois en janvier 2015. En outre, les signes selon lesquels l’âge est moins considéré comme un seuil pour l’inactivité sont de plus en plus nombreux. Non seulement les chômeurs plus âgés sont désormais tenus, en vertu des réformes successives, de se tenir à la disposition du marché du travail jusqu’à l’âge de 65ans, mais, depuis la mi-2014, le nombre de chômeurs âgés de 50à 55ans a reculé. Enfin, le taux d’emploi des plus de 55ans a continué d’augmenter, passant à 43,8% en 2015, soit près de 10points de pourcentage de plus qu’en 2007, à la veille de la crise.


    50. En 2015, après la chute des prix des matières premières, la hausse de l’emploi de 0,8% a donc été le principal facteur de soutien du revenu disponible. Ce faisant, celui-ci a augmenté, en dépit de la modération salariale, de 1,2% en termes réels, et la croissance de la consommation privée a progressé dans une même mesure. Il faut remonter à 2010pour observer une accélération aussi prononcée. En revanche, les investissements en logements ont ralenti en 2015, surtout parce que la perspective d’une adaptation du bonus logement en Flandre avait occasionné en 2014l’anticipation de nombreux plans d’investissement. Néanmoins, les autres déterminants, tels que la baisse des taux d’intérêt hypothécaires et l’embellie des perspectives d’emploi, ont constitué autant de renforts. Les investissements des entreprises ont eux aussi marqué un ralentissement, en raison principalement de facteurs temporaires, alors qu’ils bénéficiaient du soutien croissant de la progression de la demande, de l’utilisation accrue des capacités de production, du rétablissement de la rentabilité et de conditions de financement très favorables. Les éléments semblent donc en place pour que les investissements deviennent à l’avenir l’un des moteurs de la reprise.


    Renforcer davantage l’économie belge et la soutenabilité des finances publiques


    51. Pour les années à venir, le tax shift et la réforme des pensions constituent déjà deux chantiers-clés; une trajectoire budgétaire a en outre été tracée, qui, sur le plan de la consolidation budgétaire, vise un équilibre structurel en 2018. Tout cela requiert une mise en œuvre rigoureuse, tandis que, dans certains domaines, des mesures supplémentaires sont nécessaires pour soutenir au mieux le potentiel de croissance et la création d’emplois dans l’économie belge.


    52. Le tax shift vise à réduire la tension entre les coûts salariaux et les salaires nets, qui est en Belgique la plus élevée de l’UE. Les lourdes charges pesant sur le travail freinent, en raison de leur effet haussier sur les coûts, la demande de main-d’œuvre, et compriment, par leur incidence sur le salaire net, tant l’offre de travail que le pouvoir d’achat. Pour remédier à cette situation, le gouvernement fédéral entend mettre en œuvre, pour un montant total de 11,4milliards d’euros répartis sur la période 2015-2020, de nouvelles mesures structurelles en matière de pouvoir d’achat et de compétitivité, ce qui équivaut à 2,2% du PIB attendu en 2020. L’impulsion en matière de pouvoir d’achat brut se chiffre à 7,3milliards d’euros et comprend principalement des allégements de l’impôt sur les personnes physiques. Comme l’incidence de cette mesure est importante pour les revenus moins élevés, ces abattements fiscaux contribuent également à la lutte contre les pièges à l’emploi et à l’inactivité. Par ailleurs, l’enveloppe consacrée à l’adaptation des allocations sociales au bien-être a été étoffée, tandis que des corrections sont prévues pour compenser l’incidence négative du financement du tax shift sur les revenus les plus modestes. En vue d’améliorer la compétitivité, un montant de 4,1milliards d’euros de réductions portant surtout sur les cotisations patronales a été acté. Il s’agit en grande partie d’abaissements linéaires; les autres concernent les salaires moins élevés ou des problématiques spécifiques relatives notamment aux start-ups et aux premiers recrutements par les entreprises. Parmi ces réductions de charges figurent également celles qui avaient déjà été décidées par le gouvernement fédéral précédent dans le cadre du pacte de compétitivité. L’augmentation du pouvoir d’achat fournit surtout des emplois supplémentaires par le renforcement de la demande intérieure. Un canal important pour les mesures de compétitivité, parallèlement à la hausse des exportations nettes, réside dans le fait que le prix du facteur de production travail est rendu plus attrayant par rapport à celui du capital. Comme, de ce fait, le processus de production devient plus intensif en main-d’œuvre, ce type de mesures accentue la croissance de l’emploi.


    53. En ce qui concerne le financement du tax shift, des mesures portant sur un montant de 4,8milliards d’euros ont été définies de manière suffisamment claire pour pouvoir être prises en compte dans un cadre de simulation. Elles se composent à concurrence de 2,6milliards d’euros de hausses d’impôts indirects, tandis que les impôts sur les revenus du patrimoine sont eux aussi relevés et que l’assiette de l’impôt des sociétés est étendue. Il ressort de simulations effectuées avec le modèle trimestriel de la Banque que le tax shift considéré globalement  qui comprend une injection budgétaire brute de 11,4milliards d’euros financée à hauteur de 4,8milliards d’euros, ce qui implique une impulsion budgétaire de 6,6milliards d’euros en sus de l’incidence favorable du glissement des charges proprement dit  produira d’ici 2021un gain de croissance de 1,5% et qu’il contribuera à la création de quelque 64 500emplois supplémentaires. Même si les effets de retour sont pris en considération, il s’avère que le tax shift tel qu’il est actuellement envisagé n’est pas budgétairement neutre sur la période examinée. Pour pouvoir atteindre les objectifs budgétaires, il convient donc de poursuivre l’examen du financement, en premier lieu en veillant à ce que tous les canaux de financement déjà fixés mais non encore définis concrètement soient pleinement mis en œuvre. Il en résultera une incidence moins grande sur la croissance et sur l’emploi.


    54. Pour que le rendement du tax shift et des autres mesures destinées à rétablir la compétitivité soit maximal, il est souhaitable de procéder à des réformes visant à renforcer le jeu de la concurrence dans la fixation des prix et de promouvoir une formation des salaires adéquate. Des marchés de produits plus concurrentiels dont le besoin se fait surtout encore sentir dans les industries de réseau et dans certains secteurs des services permettront de dégager des gains d’efficacité et des baisses de prix qui influenceront favorablement le pouvoir d’achat et la compétitivité coûts. La transmission, tant de la modération salariale que du tax shift, aux prix de vente s’en trouvera en outre améliorée, en évitant un élargissement des marges, de sorte que la croissance et l’emploi seront pleinement soutenus. Les simulations effectuées avec le modèle de la Banque intègrent d’ailleurs cette répercussion des allégements de coûts sur les prix, et il s’agit de l’un des facteurs déterminants de l’ampleur de la création d’emplois. Il y a lieu par ailleurs de veiller à ce que les marges créées par les diminutions des charges bénéficient au maximum à l’emploi et ne soient pas utilisées pour imprimer une autre orientation à la formation des salaires. L’absence d’incidence du glissement fiscal sur l’évolution des salaires réels fait au demeurant partie intégrante des hypothèses qui sous-tendent les simulations par modèle effectuées par la Banque. Il faut en outre chercher comment on peut plus efficacement faire coïncider la formation des salaires avec la croissance de la productivité. La révision, annoncée par le gouvernement, de la loi du 26juillet1996 relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité offre une opportunité à cet égard. Il convient, en concertation avec les partenaires sociaux, de chercher un nouvel équilibre entre les avantages de la coordination au niveau macro, d’une part, et la nécessité d’une modulation accrue en fonction de l’évolution spécifique des secteurs et des entreprises ou des cycles conjoncturels, d’autre part.


    55. Le gouvernement fédéral s’est par ailleurs beaucoup investi dans une réforme des retraites, qui a déjà été largement mise en œuvre en 2015. Il a ainsi été décidé de porter l’âge légal de la retraite à 66et 67ans respectivement à partir de 2025 et de 2030. Les conditions requises pour pouvoir prétendre à une retraite anticipée ont été durcies, tout comme l’ont été les critères à remplir pour pouvoir bénéficier d’allocations de chômage avec complément d’entreprise le régime qualifié antérieurement de «prépension», tandis que le bonus de pension a été aboli. En outre, s’agissant du régime de retraite du secteur public, la règle selon laquelle le nombre d’années d’études est pris en compte dans le calcul de la durée de la carrière s’éteindra progressivement entre 2016et 2030. La réforme plus vaste des retraites de la fonction publique qui a été annoncée lors de l’entrée en fonction du gouvernement fédéral et qui vise à aligner davantage ce régime sur celui du secteur privé n’a en revanche pas encore été réalisée. En 2015, un Comité national des pensions a par ailleurs été constitué pour conseiller le gouvernement.


    56. Le Comité d’étude sur le vieillissement a calculé que, compte tenu des réformes déjà mises en œuvre, les coûts du vieillissement se contracteront d’ici 2040, pour retomber de 5,8à 3,1% du PIB, et en 2060 de 4,2à 2,1%. Ce gain est le résultat combiné, d’une part, de la diminution du nombre de prestations pour les pensionnés et les chômeurs avec complément d’entreprise et, d’autre part, de l’incidence positive sur le potentiel de croissance du fait que la majorité de ces personnes resteront plus longtemps dans la population active, ce qui devrait susciter, à terme, une hausse de l’emploi et, par conséquent, du PIB, de 5,6%. Le taux d’emploi des personnes âgées de 55à 66ans devrait en effet, sous l’impulsion de ces réformes, grimper de 16,4points de pourcentage pour passer à 68,2% en 2060. En raison de l’allongement des carrières, et de l’augmentation des prestations de retraite qu’il induit, le risque de pauvreté chez les pensionnés devrait par ailleurs se réduire, ce qui améliorerait la soutenabilité non seulement budgétaire mais également sociale du système de pension. En raison précisément de l’allégement des coûts du vieillissement à plus long terme dû à la réforme des pensions, il est possible de dégager à plus court terme une certaine marge de manœuvre pour la politique budgétaire. La lourde charge liée au vieillissement constitue en effet l’une des raisons pour lesquelles la Belgique doit aujourd’hui encore poursuivre un objectif à moyen terme ambitieux dans le cadre budgétaire européen en l’occurrence un excédent structurel de 0,75% du PIB; on peut toutefois considérer que cet objectif sera ajusté à la baisse, une fois intégré l’effet de la réforme des pensions. En outre, il n’est pas exclu que, à la suite de ces réformes, le besoin qu’éprouvent les ménages de pourvoir au financement de leur retraite en adaptant leur comportement d’épargne sera quelque peu réduit, ce qui est susceptible d’apporter, déjà à court terme, un soutien à la demande.


    57. Cependant, pour que la réforme des pensions soit la plus efficace possible, il convient également d’être attentif à la question de la rémunération, tout comme il faut que les entreprises veillent à adapter de manière appropriée les modalités des carrières devenues plus longues. De fait, il est fréquent que la rémunération progresse à mesure qu’augmente l’ancienneté, sans pour autant refléter une amélioration proportionnelle de la productivité, même si les travailleurs plus âgés ont, en transmettant leur expérience, une influence favorable sur la productivité des jeunes. De son côté, l’organisation de la carrière parvient insuffisamment à garder en activité les travailleurs plus âgés. Il est dès lors crucial de veiller à la productivité, à l’employabilité et aux spécificités de la carrière des travailleurs pendant chaque phase de leur carrière, et des travailleurs plus âgés en particulier, si on veut que la réforme soit une réussite. 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.


    58. L’expansion de l’emploi requise sera bien évidemment favorisée par le rétablissement de la compétitivité et par le tax shift, ainsi que par la réforme des retraites. Néanmoins, le marché du travail requiert des mesures supplémentaires en sus des efforts déjà déployés sur les plans de la responsabilisation et de l’activation des chômeurs. Maintenant que l’économie redémarre et que le nombre de postes vacants est en hausse, l’offre de main-d’œuvre ne peut être en reste. Il convient d’accorder une attention particulière aux groupes à risque qui éprouvent des difficultés à entrer sur le marché du travail, en particulier les personnes en provenance de pays non membres de l’UE et les travailleurs peu qualifiés. Il faut en outre tout mettre en œuvre pour que les nouveaux réfugiés soient le plus rapidement possible intégrés sur le marché du travail. Dans une économie dont la population est vieillissante, l’afflux d’une main-d’œuvre jeune n’implique pas seulement des défis, il offre surtout des opportunités. C’est la raison pour laquelle une approche inclusive s’impose; il faut aussi lutter contre toute forme de discrimination. Les politiques menées doivent suffisamment tenir compte des caractéristiques spécifiques des différents groupes cibles. Les facteurs susceptibles d’entraver l’intégration sur le marché du travail des nouveaux réfugiés ne sont en effet pas les mêmes que ceux qui opèrent pour les immigrés de la deuxième ou de la troisième génération.


    59. Bien plus que sur la sélection, c’est sur le développement des talents que repose le paradigme du marché du travail moderne. Il importe avant tout de miser sur l’éducation, sur l’accompagnement et sur la facilitation de la transition entre les différentes formes d’enseignement et le marché du travail. Des réductions ciblées des charges salariales, pour lesquelles les communautés et les régions sont compétentes depuis la sixième réforme de l’État, peuvent également s’avérer un instrument approprié à cet égard. Les obstacles à la mobilité géographique des travailleurs doivent être levés. Enfin, il faut aussi veiller à ce que les travailleurs restent employables. Ils doivent, par l’apprentissage tout au long de la vie, pouvoir évoluer de concert avec les innovations technologiques rapides et avec les ajustements des processus de travail.


    60. Pour soutenir le potentiel de croissance et augmenter la productivité, il convient également d’encourager l’esprit d’entreprise et l’innovation et d’éliminer les facteurs qui entravent la création d’entreprises et l’accès au marché. L’économie est en effet un processus dynamique. À court terme, son évolution est surtout déterminée par le succès des entreprises existantes; à cet égard, la maîtrise des coûts se révèle souvent un facteur déterminant. À plus long terme, cependant, c’est plutôt la rotation, qui fait que de nouvelles entreprises, de nouveaux produits ou de nouveaux procédés de production prennent le dessus sur d’autres, qui prime et qui constitue par ailleurs la première source de revenus. Cette dynamique peut fonctionner efficacement, notamment si on supprime les obstacles administratifs, juridiques et fiscaux, si on met en place un cadre réglementaire efficace et transparent, si l’administration publique fonctionne convenablement et si l’intermédiation financière est efficiente. À l’échelle macroéconomique, la croissance naît non seulement lorsque les frontières technologiques sont repoussées, mais aussi et surtout lorsque les innovations technologiques surtout en matière d’information et de communication (TIC) sont largement diffusées dans l’ensemble de l’économie. Le paysage économique belge s’appuie sur une série d’entreprises particulièrement productives et innovantes qui opèrent sur la scène internationale, mais le pays compte aussi bon nombre d’entreprises qui accusent un retard en ce qui concerne les normes de productivité les plus élevées. Le potentiel de rattrapage est donc considérable. Le développement d’une infrastructure adéquate peut par ailleurs stimuler la croissance par les investissements qu’il impose, ainsi que par les fonctions de soutien que cette infrastructure offre au reste de l’économie. À ce propos également, les défis sont grands, comme en témoigne l’ampleur des problèmes de circulation quotidiens. En matière de mobilité, il faut une vision orientée vers l’avenir qui, par la mise en place des incitants appropriés, induise un changement d’attitude sur les plans de l’organisation du travail, du logement et de l’utilisation des loisirs, ce qui permettra en premier lieu de réduire la demande de transport, pour ensuite canaliser celle-ci vers les modes de déplacement les moins polluants. Ici aussi, les pouvoirs publics ont une vaste mission d’orientation à mener.


    61. Enfin, une consolidation budgétaire propice à la croissance est essentielle pour pouvoir réaliser l’équilibre structurel prévu pour 2018. Cet équilibre est nécessaire pour dégager les moyens qui doivent servir à financer les coûts budgétaires du vieillissement et à reconstituer, par une ample diminution de la dette publique, les réserves financières aptes à absorber des chocs négatifs, de même que pour créer les marges de manœuvre permettant de relever les nouveaux défis sociétaux. En raison du retard accumulé en 2015par rapport à la trajectoire budgétaire, les efforts à fournir pour les années à venir doivent être adaptés. Du côté des recettes, il s’agit de veiller au financement du tax shift et d’assurer un bon suivi de l’évolution des recettes restée en 2015en retrait par rapport à celle de la base imposable. Il convient également d’œuvrer pour une perception de l’impôt qui soit correcte et de combattre résolument tant l’évasion fiscale que les fraudes fiscale et sociale. Cela dit, l’ajustement budgétaire devra en grande partie résulter d’une maîtrise judicieuse des dépenses. En dépit des progrès engrangés, les dépenses publiques primaires restent en effet élevées, non seulement comparativement à la situation d’avant la crise, mais aussi au regard de la plupart des autres économies avancées. Pour mieux soutenir la croissance, le côté des dépenses présente toutefois lui aussi une marge de réorientation. Les investissements en infrastructures, dans la formation et dans le développement durable, mais également une réduction des inégalités sociales, peuvent contribuer à un gain de croissance économique. À présent que l’économie reprend, le moment est venu de concrétiser la consolidation budgétaire sans devoir craindre de lourds effets négatifs en retour.


    62. Tous les niveaux de pouvoir doivent contribuer à la consolidation budgétaire. Il y a lieu, pour ce faire, de formuler des objectifs contraignants et vérifiables pour chaque entité, conformément à l’accord de coopération du 13décembre 2013conclu entre le gouvernement fédéral et les communautés et les régions, qui a confié à cet égard une compétence de contrôle au Conseil supérieur des finances.
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    63. Des pas importants ont été franchis depuis 2011sur la voie de l’élimination des faiblesses structurelles de l’économie belge. Les réformes du marché du travail, l’allongement de la carrière, le rétablissement de la compétitivité, la réduction des charges sur le travail et la préservation de la soutenabilité des finances publiques sont les axes prioritaires de la politique de réforme. Parallèlement à l’incidence favorable de l’embellie conjoncturelle, les réformes commencent elles aussi à porter leurs fruits, notamment en ce qui concerne l’amélioration de la compétitivité, la création d’emplois dans le secteur privé et la maîtrise des dépenses publiques. Il importe de continuer à fournir des efforts de réforme pour renforcer l’assise de l’économie ainsi que la soutenabilité des finances publiques et pour répondre de manière équilibrée et prospective aux défis socio-économiques. Il convient d’arrêter une stratégie multipolaire. Tout d’abord, le potentiel de croissance de l’économie belge doit bénéficier d’un soutien maximum. Cela s’impose principalement pour développer un niveau de vie élevé. Cela favorisera par ailleurs la soutenabilité des finances publiques tout en prévoyant des marges pour faire face aux coûts du vieillissement ainsi qu’aux nouveaux défis sociétaux. Ensuite, des finances publiques saines exigent de prolonger la consolidation budgétaire, de manière à atteindre l’équilibre structurel en 2018. Il y a lieu d’activer tous les leviers disponibles. Ceux-ci ne se substituent pas les uns aux autres mais sont complémentaires. Tant la formation des prix et des salaires que la politique en matière de marché du travail doivent davantage encore viser une création d’emplois maximale, concrétiser l’allongement de la carrière et redresser le taux d’emploi particulièrement faible de certains groupes à risque. Il convient par ailleurs de déployer de substantiels efforts en faveur de l’entrepreneuriat, de l’innovation et de la productivité, qui, à long terme, seront la source de création de revenus par excellence et constitueront dans le même temps la clé d’une durabilité environnementale accrue. La cohérence entre les différents domaines de politique et dans un État fédéral comme la Belgique entre les différents niveaux de pouvoir est cruciale à cet égard. L’enjeu est de taille. Il s’agit en effet de poser des fondements solides non seulement pour l’activité économique et pour des finances publiques saines, mais également pour la soutenabilité financière du modèle social belge. Un tel projet global et tourné vers l’avenir doit pouvoir compter sur le soutien de l’ensemble des acteurs sociaux et de tous les niveaux de pouvoir.


    Bruxelles, le 27 janvier 2016
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    Développements économiques et financiers

  


  
    1. Économie mondiale et zone euro


    1.1 Des vents contraires ont freiné l’économie mondiale en 2015


    L’activité mondiale, qui n’avait pu renouer que difficilement avec une trajectoire de croissance satisfaisante après la crise financière et la récession qui s’est ensuivie, a une nouvelle fois dû composer en2015 avec une incertitude grandissante et des difficultés économiques. Elle a dès lors une nouvelle fois perdu de son dynamisme, sous l’influence, principalement, du ralentissement de la croissance enChine, qui a par ailleurs pesé sur l’activité dans d’autres pays émergents et sur le commerce mondial. Dans ce contexte, l’incertitude s’est elle aussi avivée dès l’été, alimentée par la crainte qu’un environnement moins propice et un revirement possible des conditions financières jusqu’alors très favorables ne mettent au jour d’importantes vulnérabilités dans certaines économies. Renforcées par des tensions géopolitiques, ces évolutions ont à leur tour assombri le climat économique général. Dans la plupart des pays avancés, leurs effets sont cependant demeurés limités, et la croissance a même continué de progresser, à la faveur de la faiblesse des cours du pétrole et du caractère accommodant de la politique monétaire. Si le redressement dans la zone euro et au Japon est demeuré assez modéré, les États-Unis et le Royaume-Uni ont enregistré cette année encore une croissance robuste.


    [image: 5431.png]


    La croissance s’est ralentie dans les économies émergentes


    La croissance de l’économie chinoise s’est encore tassée en2015, même si elle a continué d’afficher des niveaux assez vigoureux. L’activité y a crû de 6,9%, soit un taux bien inférieur à la progression de 7,3% enregistrée l’année précédente et au pic de 14,2% observé en2007. Sur la base du PIB, exprimé en parités de pouvoir d’achat, la Chine est devenue en 2014 la plus grande économie mondiale. La croissance a été largement portée par une augmentation de la consommation, elle-même soutenue par la hausse des revenus réels. Les investissements ont en revanche été soumis à une forte pression, principalement dans l’industrie lourde et dans l’immobilier.
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    L’essoufflement progressif de la croissance enChine résulte principalement du processus de réorientation de l’économie, d’un modèle fondé sur les investissements et sur les exportations vers une croissance davantage axée sur la consommation et sur les services. Les autorités chinoises se trouvent à cet égard face à un délicat exercice d’équilibre. Elles doivent en effet, d’une part, éviter que la croissance ne fléchisse trop brusquement et, d’autre part, veiller à ce que les vulnérabilités d’une série de branches d’activité, comme l’immobilier et le secteur financier, ne s’exacerbent pas. Afin de limiter quelque peu les retombées néfastes de ce rééquilibrage de l’économie, les autorités chinoises, s’inscrivant dans cette optique de réglage fin, ont adopté plusieurs nouvelles mesures en2015. Elles ont notamment gonflé les dépenses d’infrastructure et graduellement assoupli la politique monétaire. D’après les calculs de l’OCDE, cet incitant budgétaire s’est monté à quelque 1,5% duPIB en 2015. Par ailleurs, le gouvernement chinois est revenu sur la décision qu’il avait prise en2014 d’interdire aux autorités locales de recourir aux véhicules de financement qu’elles avaient elles-mêmes constitués pour financer leurs investissements hors budget. Sur les plans monétaire et financier, les taux de référence des emprunts et des dépôts assortis d’une durée d’unan ont été revus à la baisse à sixreprises depuis novembre2014. Ils s’élèvent désormais à, respectivement, 4,35 et 1,5%, contre 6 et 3% avant le lancement de ce nouveau cycle accommodant. Au cours de l’année, le coefficient des réserves que les établissements de crédit sont tenus de conserver auprès de la Banque populaire de Chine a en outre été ramené, en cinqétapes, de 19,5 à 17%. Il convient toutefois de ne pas surestimer l’éventuel effet expansif de ces diminutions, dans la mesure où il a été partiellement compensé par la récente baisse des réserves de change, qui avait par ailleurs eu pour effet de réduire le surplus de liquidités du système bancaire. En août et en décembre 2015, la Banque populaire de Chine a ajusté sa politique de change, ce qui a entraîné une dépréciation du renminbi. En outre, d’importants jalons ont de nouveau été posés sur la voie de la libéralisation des taux d’intérêt: après la suppression, en2013, de la limite inférieure du taux appliqué aux crédits, le plafond en vigueur pour le taux des dépôts a été aboli enoctobre.


    Sous l’effet de la faiblesse de la demande extérieure et de l’appréciation antérieure du renminbi, les exportations ont apporté une contribution négative à la croissance chinoise. Par ailleurs, la croissance des importations a, elle aussi, considérablement reflué. Cette baisse sensible peut s’expliquer, notamment, par le repli des exportations, dont le contenu en importations est très élevé en Chine, ainsi que par le rééquilibrage précité de l’économie en faveur de la consommation et des services, moins liés au commerce international que les investissements et l’industrie. Ce rééquilibrage s’est surtout fait ressentir dans les pays exportateurs de matières premières ainsi que dans les autres pays asiatiques, l’orientation régionale du commerce extérieur chinois étant très marquée. Pour sa part, l’Inde est restée relativement épargnée, affichant cette année encore une croissance de7,3%. L’économie indienne a été soutenue, entre autres, par la consommation privée et par les mesures structurelles adoptées, qui ont exercé une influence positive sur les investissements. De manière générale, l’Asie hors Japon est demeurée la région émergente la plus dynamique, forte d’une croissance se montant à 6,6%.


    Parallèlement à l’affaiblissement de l’activité et aux efforts réalisés par la Chine, l’un des plus gros consommateurs de matières premières au monde, pour réduire l’intensité énergétique de sa production et de sa consommation, la demande de matières premières s’est effondrée. Les cours des matières premières ont donc poursuivi leur tendance baissière en2015. Les cours pétroliers, qui étaient en chute depuis la mi-2014, se sont temporairement redressés au début de l’année, avant de retomber graduellement sous les40dollars des États-Unis le baril vers la fin de l’année, alors qu’ils avoisinaient encore 110dollars le baril à la mi-2014. Sous l’effet de ce choc négatif des termes de l’échange, l’activité dans les pays exportateurs de matières premières s’est donc nettement contractée. Dans les pays où les revenus tirés des exportations de pétrole reviennent presque intégralement à l’État, à l’instar de ceux du Moyen-Orient, les conséquences se ressentent en outre très vivement au niveau du budget. Après avoir enregistré une expansion modérée de 1,3% en2014, l’activité en Amérique latine s’est encore essoufflée en2015, affichant une diminution de 0,4%. Ce résultat reflète pour une bonne part l’aggravation de la situation au Brésil, où un recul de3,8% a été observé. Hormis l’incidence de la chute des cours des matières premières, des facteurs nationaux ont eux aussi joué un rôle important à cet égard. Ainsi, l’incertitude politique, la situation budgétaire précaire et la nécessité d’une consolidation à ce niveau ont exercé une incidence défavorable sur l’activité. En plus, l’inflation au Brésil est fortement remontée en2015, dépassant 10% en fin d’année. EnRussie, l’activité a elle aussi subi la diminution des cours des matières premières. Outre ce facteur, les tensions géopolitiques persistantes découlant du conflit en Ukraine et les sanctions internationales qui y sont associées ont également plongé la Russie dans une profonde récession, qui s’est traduite par un taux de croissance négatif, de l’ordre de 3,7%. En raison d’importants effets de débordement, l’activité s’est aussi fortement repliée dans la plupart des pays de la Communauté des États indépendants. Bien que les conséquences de la récession russe se soient étendues aux pays d’Europe centrale et orientale, ces derniers ont néanmoins pu tirer profit de la baisse des cours pétroliers et de la reprise progressive dans la zone euro.


    Le ralentissement observé dans les économies émergentes a lourdement influé sur la croissance du commerce mondial. Si la fragilité du rétablissement des échanges mondiaux dans la foulée de la crise avait surtout reflété l’apathie de la demande dans la zone euro, leur atonie récente peut être principalement imputée à la décélération du volume des importations dans les pays émergents, essentiellement enChine, auBrésil et enRussie. Durant certains mois de2015, ces volumes ont même décliné dans plusieurs régions émergentes. Des facteurs structurels continuent par ailleurs de jouer un rôle. Ainsi, les chaînes de valeur mondiales ont cessé de se fragmenter depuis la crise, si bien qu’elles n’alimentent plus l’expansion du commerce mondial autant qu’auparavant. Par conséquent, l’élasticité du commerce, qui exprime la croissance des échanges internationaux par rapport à celle du PIB mondial, a fortement chuté depuis la crise.


    Enfin, l’inquiétude grandissante entachant la situation économique des pays émergents, renforcée par la perspective imminente de la normalisation de la politique monétaire aux États-Unis, a engendré un net asséchement des entrées de capitaux et, partant, un durcissement des conditions de financement dans plusieurs d’entre eux. Les pays dans lesquels une vive accélération du crédit avait induit des déséquilibres internes et externes, comme le Brésil, la Turquie et l’Afrique du Sud, ont été les plus touchés. Dans le contexte des politiques monétaires particulièrement accommodantes menées par la plupart des économies avancées depuis la crise, nombre de pays émergents avaient en effet recouru à cette liquidité abondante pour soutenir leur économie. Ce mode de fonctionnement a surtout fait exploser le taux d’endettement des entreprises, dont les engagements sont en grande partie libellés en dollars des États-Unis ou dans d’autres devises.


    Les économies avancées ont tenu bon(1)


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

    


    


    Tandis que la croissance des pays émergents s’amenuisait, l’expansion de l’économie américaine s’est quant à elle poursuivie; celle-ci a ainsi de nouveau été un moteur important de l’économie mondiale en2015. Après avoir été affectée par des facteurs temporaires au premier trimestre, la demande intérieure s’est inscrite en forte hausse durant le reste de l’année. La consommation privée, qui représente quelque 70% du PIB américain, a été étayée par une sensible progression du revenu réel, par un marché de l’emploi solide et par une augmentation du patrimoine net des ménages. La reprise sur le marché de l’immobilier américain qui en a résulté a permis de soutenir les investissements résidentiels. Les conditions de financement toujours avantageuses n’ont cependant pas profité pleinement aux autres investissements. Le secteur manufacturier a été victime d’une perte de compétitivité en termes de prix, à la suite de l’appréciation du dollar des États-Unis. Associés au rebond de la demande intérieure, ces facteurs ont exercé une incidence de plus en plus négative sur la contribution des exportations nettes à la croissance.


    Le marché de l’emploi a poursuivi la reprise qu’il avait amorcée les années précédentes, si bien que le taux de chômage est revenu à un niveau considéré de manière générale, mais aussi par le Federal Open Market Committee (FOMC), comme compatible avec le plein emploi. D’autres indicateurs attestaient cependant la persistance, bien qu’à un moindre degré, d’une sous-utilisation sur le marché du travail. Ainsi, des critères plus larges de définition du chômage tenant compte des personnes dites démotivées ou des travailleurs à temps partiel involontaires ainsi que les faibles taux d’emploi et d’activité pointent toujours vers un potentiel de travail sous-utilisé. Ce dernier élément s’est traduit par une hausse toujours modérée de la rémunération du facteur travail. Associée au recul des prix de l’énergie et à l’appréciation de la monnaie, elle a eu pour résultat d’empêcher qu’une pression haussière significative ne s’exerce sur les prix à la consommation au cours de l’année, et les anticipations d’inflation ont été revues à la baisse.


    Àla fin de2015, le FOMC s’attendait toutefois à ce que l’inflation atteigne à moyen terme 2% un niveau qu’il juge compatible avec la stabilité des prix à long terme, sous l’effet de l’estompement des baisses temporaires des cours de l’énergie et des prix des importations et de la persistance d’une dynamique positive du marché du travail. Aussi le FOMC a-t-il estimé, lors de sa séance des15et 16décembre, que le temps était venu de relever de 25points de base le corridor des taux directeurs de la Réserve fédérale, le portant à (0,25%; 0,50%). Cette première modification des taux depuis décembre2008 avait été largement anticipée par les marchés financiers durant les semaines précédant la réunion, si bien qu’elle n’a pas engendré de volatilité supplémentaire. Dans le même temps, le FOMC a fait savoir qu’il n’attendait pour l’exercice à venir qu’une hausse progressive du taux directeur, en fonction de la poursuite de la dynamique d’inflation. S’agissant de l’orientation budgétaire, celle-ci a été plutôt neutre en2015. Le solde primaire structurel est passé de 1,1% à 1% du PIB potentiel, tandis que la dette publique s’est stabilisée au niveau historiquement élevé de 111% duPIB.


    Contrairement à celle des États-Unis, l’économie japonaise est restée atone en 2015. Après une baisse au deuxième trimestre, l’activité ne s’est que modérément redressée au troisième trimestre, si bien que le PIB en volume ne s’est accru en moyenne que de 0,6% par rapport à l’année précédente. Malgré un marché du travail extrêmement serré le taux de chômage est retombé à un seuil historique de 3,4% et des augmentations de salaires, certes modestes, la consommation privée est restée morne, eu égard notamment à une hausse rapide du taux d’épargne des ménages. La dynamique des investissements des entreprises est elle aussi demeurée décevante, malgré une diminution de l’impôt sur les sociétés, des bénéfices croissants et une abondance de liquidités sans précédent dans les entreprises. Il s’est en outre avéré que la dépréciation du yen n’a pas suffi à compenser le recul de la demande des pays asiatiques émergents, en particulier de la Chine.


    La politique extrêmement expansionniste s’est quant à elle poursuivie. À la suite de la décision d’octobre2014 de porter l’expansion de la base monétaire à 80000milliards de yens par an, le bilan de la Banque du Japon est passé à 65% du PIB. Bien que cette mesure ait fait légèrement grimper les anticipations d’inflation, l’inflation (sous-jacente) s’est quant à elle ralentie à environ 1%. Sur le plan des finances publiques, la réduction du déficit, à 6,7% du PIB, n’a pas été suffisante pour stopper l’augmentation du taux d’endettement; entre-temps, celui-ci a atteint près de 230% du PIB. Comme le vise le troisième pilier des Abenomics, une croissance potentielle plus élevée est la condition sine qua non pour assurer la durabilité des finances publiques. Dans ce cadre, d’autres réformes structurelles complémentaires ont été annoncées, notamment dans l’optique de hausser encore davantage le taux d’emploi de la population féminine.


    Malgré l’incertitude croissante, les conditions sur les marchés financiers sont restées relativement favorables


    Dans l’ensemble, les conditions financières sont restées relativement favorables, à l’exception de quelques périodes de volatilité accrue et de tensions sur des segments de marché spécifiques. Ainsi, les marchés des actions ont largement poursuivi la tendance haussière qu’ils avaient amorcée en 2013, si bien qu’ils ont atteint de nouveaux niveaux records. Les rendements des obligations d’État sont restés bas, et les variations dans leurs mouvements ont principalement reflété les différences de politique monétaire au sein des diverses zones économiques, de même que l’appréciation par les marchés que celles-ci se trouvaient dans des phases conjoncturelles différentes. Ainsi, la banque centrale américaine a mis un terme à sa politique d’achats massifs en octobre2014, après avoir constaté que le marché du travail et l’économie avaient commencé à manifester des signes de reprise plus généralisés. À l’inverse, la BCE a annoncé le 22janvier2015 l’extension de son programme d’achats d’actifs, sur fond d’inflation plus faible que prévu au sein de la zone euro. Alors qu’aux États-Unis, le rendement des obligations souveraines a emprunté une tendance haussière durant les premiers mois de l’année, celui des obligations européennes a poursuivi sa chute, jusqu’à retomber à un plancher historique en avril. Au Japon aussi, où la politique monétaire était également très accommodante, la faiblesse des taux a persisté. Le rendement des obligations d’État des pays dits périphériques de la zone euro a lui aussi chuté au début de l’année. Compte tenu de la quête de rendement des investisseurs, cette diminution a été encore plus nette que pour les obligations d’État assorties d’une meilleure notation, ce qui a contribué à réduire les écarts avec le rendement du Bund allemand. Seul le taux des emprunts d’État grecs s’est inscrit en hausse au premier semestre de l’année, sur fond de changement de gouvernement et de l’impasse qui s’est ensuivie dans les débats sur les programmes d’assistance financière et d’ajustements économiques, ainsi que de doutes croissants quant à la capacité du pays de maintenir un accès aux financements.


    La volatilité sur les marchés financiers s’est fortement accrue dès l’approche de l’été. Ainsi, au terme d’une longue période de baisse, le rendement des obligations d’État au sein de la zone euro est reparti à la hausse au deuxième trimestre. Cette augmentation, qui était imputable à un ensemble de facteurs, dont certains étaient de nature plutôt technique, reflétait l’incertitude grandissante des investisseurs quant à la valeur intrinsèque des obligations d’État après une longue période de repli des taux. Le rendement des obligations d’État américaines a poursuivi son mouvement ascendant au cours de la première moitié de l’année. En Europe, le rebond du rendement des obligations souveraines s’est accompagné d’une chute des bourses européennes, qui se sont ensuite progressivement redressées. Dans un contexte d’agitation croissante concernant leur situation économique, les cours boursiers de plusieurs économies émergentes ont eux aussi accusé un recul au deuxième trimestre, pour ne se stabiliser quelque peu qu’après l’été.


    Durant cette période, l’écart de rendement entre les obligations d’État des pays dits périphériques de la zone euro et le Bund allemand a aussi commencé à se creuser légèrement, sous l’effet de l’incertitude croissante entachant la situation en Grèce. Cette agitation a atteint un sommet à la fin de juin, lorsque le pays n’est pas parvenu à rembourser le FMI à l’échéance du deuxième programme d’assistance, et les négociations relatives aux futures conditions d’octroi de financements ont alors semblé être dans l’impasse. La prime de risque sur les obligations de l’État grec a augmenté jusqu’à atteindre près de 20%, mais elle est repartie à la baisse au début de juillet, lorsqu’il est devenu évident qu’un accord sur un nouveau programme allait être conclu. Tandis que les rendements proposés sur les bons d’État allemands s’infléchissaient quelque peu, en raison d’une fuite vers les valeurs refuge, l’impact sur les primes de risque des autres obligations à haut rendement de la zone euro est toutefois resté temporaire et limité. Il en est allé de même pour l’effet de contagion à d’autres actifs financiers de pays avancés, comme l’atteste la faible diminution des cours des actions.


    Ce n’est que plus tard au cours de l’été que les turbulences qui ont secoué les marchés financiers ont atteint leur paroxysme, en raison des évolutions observées en Chine. Entre le 12juin et le 8juillet, la Bourse chinoise a perdu plus de 30%, dans la foulée de l’annonce par l’autorité de contrôle chinoise de certaines nouvelles mesures visant à réprimer le comportement de placements à risque du secteur bancaire parallèle, après le bond de 150% des actions chinoises depuis le milieu de 2014. Au niveau mondial, l’incidence sur les marchés financiers est initialement restée limitée, mais cette situation a brusquement changé après l’annonce par la Banque populaire de Chine, le 11août, d’un ajustement de sa politique de change. Bien que cette décision ait été présentée comme une transition vers une valorisation du renminbi plus conforme au marché et que la dépréciation de la devise chinoise qui en a résulté soit demeurée réduite, elle a été interprétée par les marchés comme un rappel de la poursuite de l’essoufflement de l’économie chinoise. La panique s’est dès lors emparée des marchés financiers mondiaux; les cours boursiers se sont repliés, la volatilité s’est accrue, les prix des matières premières ont diminué et les devises de différents pays émergents se sont sensiblement affaiblies. La fuite vers les placements sûrs a entraîné un recul du taux des obligations d’État des pays avancés. Après un apaisement graduel à partir d’octobre, la volatilité s’est par la suite de nouveau sensiblement ravivée sur les marchés, et les cours boursiers ont baissé, les mesures supplémentaires d’assouplissement annoncées par la BCE n’ayant rencontré que partiellement les anticipations.
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    La dépréciation du renminbi vis-à-vis du dollar des États-Unis n’a finalement pas dépassé 3% durant les premiersjours qui ont suivi l’annonce de la modification de la politique. Après plusieurs interventions de la banque centrale chinoise, le renminbi s’est stabilisé à un niveau inférieur de 2,5% environ à celui en vigueur avant la période de turbulences. Ces dernières ont néanmoins également eu une incidence sur les cours de change des devises d’autres pays émergents, notamment des économies asiatiques. Dans différents pays émergents, les monnaies subissaient en fait déjà depuis un certain temps une pression accrue, en raison de la baisse des entrées de capitaux due à la détérioration des attentes en matière de croissance et à l’incertitude quant aux retombées d’une normalisation imminente de la politique monétaire américaine. En particulier, la diminution continue des prix des matières premières a également exercé un effet modérateur sur les cours des devises des pays exportateurs de matières premières, tels la Russie et le Brésil. Le rouble comme le real ont perdu environ la moitié de leur valeur entre la mi-2014, lorsque la chute des prix des matières premières s’est accélérée, et la fin de2015.
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    Les évolutions observées sur les marchés des changes des pays avancés ont reflété les différences en matière de politique monétaire dans les différentes zones économiques. La dépréciation de l’euro vis-à-vis du dollar des États-Unis, qui s’était amorcée à la mi-2014 à la suite de l’anticipation d’un nouvel assouplissement de la politique monétaire de la BCE, s’est poursuivie au début de 2015. L’incidence de cet assouplissement ne s’est toutefois pas limitée à l’euro. Les devises qui lui sont liées, notamment la couronne danoise et le franc suisse, ont de ce fait subi une pression haussière. En raison de la nette dépréciation de l’euro, la pression exercée sur ce dernier a été tellement intense que la banque centrale suisse a décidé, au début de 2015, de ne plus soutenir le taux de change minimal de 1,20franc suisse pour 1euro. Les marchés financiers ont vivement réagi à cette décision: la valeur du franc suisse a initialement grimpé de plus de 20% par rapport à l’euro, avant de se replier à nouveau partiellement. La banque centrale danoise est largement intervenue pour maintenir la fluctuation de la couronne au sein de la marge fixée par rapport à l’euro. L’euro s’est toutefois temporairement un peu apprécié vis-à-vis du dollar des États-Unis dans le courant de l’année, à mesure que se renforçait le sentiment d’un report de la normalisation de la politique monétaire américaine. Néanmoins, il s’est à nouveau affaibli vers la fin de l’année, en raison des attentes quant à une nouvelle extension du programme d’achats de la BCE et de la conviction de plus en plus répandue que la Réserve fédérale commencerait à relever son taux directeur dès décembre. La livre britannique et le yen japonais ont enregistré des mouvements similaires à ceux de l’euro: la valeur de ces deux devises, qui s’étaient dépréciées vis-à-vis du dollar des états-Unis au cours du secondsemestre de2014 et au début de 2015, s’est quelque peu accrue, avant de se replier en fin d’année.


    
      [voir encadré 1]

    


    1.2 Nouvelles mesures d’assouplissement monétaire dans la zone euro pour lutter contre la faiblesse de l’inflation


    Reprise encore modérée en 2015


    Dans la zone euro, la progression à un rythme modéré de l’activité entamée deux ans plus tôt s’est poursuivie en 2015. La croissance annuelle moyenne du PIB s’est même quelque peu accélérée, passant de 0,9% en 2014 à 1,6%.


    Dans la foulée des développements survenus en 2014, ce rebond graduel de l’économie a continué de s’appuyer sur la conjonction de facteurs substantiels. D’une part, sur le plan extérieur, le cours de change de l’euro s’est maintenu à un niveau relativement faible durant la plus grande partie de l’année, ce qui a favorisé les exportations, essentiellement durant le premier semestre. En outre, même exprimé en euros, le cours du pétrole est retombé à un niveau plancher, après qu’il avait chuté de moitié entre la mi-2014 et le début de 2015. D’autre part, dans la zone euro, alors qu’elles étaient initialement déjà très avantageuses, les conditions de financement des différents secteurs de l’économie se sont encore légèrement améliorées. Considérée globalement, l’orientation de la politique budgétaire a pour sa part été neutre en 2015, ce qui constitue un assouplissement par rapport aux années antérieures.


    La reprise persistante de l’activité dans la zone euro s’est progressivement accompagnée d’un renforcement plus en profondeur de l’économie, dont témoignent plusieurs signes. Tout d’abord, l’assise géographique de la croissance s’est étendue à quasiment tous les États membres. Ensuite, la reprise a plus largement reposé sur le raffermissement de la demande intérieure, principalement de la consommation privée. Les ménages ont en effet bénéficié non seulement du faible niveau des cours du pétrole, mais aussi d’une embellie significative de la situation sur le marché du travail. Les créations nettes d’emplois qui s’étaient fait jour en 2014 se sont poursuivies à un rythme régulier en 2015, permettant de prolonger le mouvement de repli du taux de chômage amorcé au milieu de 2013. Dans certains pays, elles ont été favorisées par les efforts d’ajustement réalisés durant les dernières années en matière de coûts salariaux et par des réformes sur le marché du travail. Enfin, la dynamique du crédit bancaire aux sociétés non financières et aux particuliers a commencé à se redresser après une longue période de recul, en raison d’une demande moins atone et d’une transmission plus généralisée des effets de la politique monétaire accommodante à travers les différentes juridictions de la zone euro.


    Ces progrès sont toutefois restés modestes, au regard non seulement de l’ampleur des facteurs de soutien, mais aussi des performances affichées par d’autres économies avancées, tels les États-Unis ou le Royaume-Uni. Plusieurs facteurs ont continué de freiner le retour de la zone euro vers son potentiel de production, des réserves demeurant inexploitées.
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    En effet, en dépit de son repli, le taux de chômage se situait toujours à un niveau élevé en 2015, tant pour le chômage total que pour celui de longue durée. Les entreprises n’ont pas encore été en mesure d’utiliser pleinement leurs capacités de production, et la vigueur de leurs investissements est également restée en retrait de ce que présageaient le rebond des perspectives de demande intérieure, l’augmentation de la rentabilité, ou encore l’amélioration des conditions de financement. De plus, malgré des ajustements parfois substantiels, certaines retombées de la grande récession de 2008-2009 et de la crise de la zone euro de 2011-2012 continuent de brider la vigueur de la reprise, même si elles sont maintenant plus circonscrites et spécifiques. Ainsi, dans certains États membres, les investissements résidentiels, qui avaient affiché une expansion inconsidérée dans les années2000, sont toujours en berne, tandis que, dans d’autres cas, les ménages ou les sociétés non financières sont encore engagés dans un processus de réduction de leur niveau d’endettement.


    Alors même que la zone euro continuait d’éprouver des difficultés à tirer pleinement profit des facteurs de soutien et que, avec le temps, l’impulsion de ceux-ci tendait à s’atténuer, le climat conjoncturel s’est obscurci durant l’été. À ce moment-là, l’effet du tassement de la demande extérieure émanant de la Chine et d’autres économies émergentes a commencé à se faire sentir de manière plus prononcée, quoiqu’avec une intensité variable selon les pays. Parallèlement, la vive chute de la monnaie de certaines économies émergentes a tempéré l’effet positif que les exportateurs européens tiraient de la dépréciation antérieure de l’euro. En outre, au-delà des mouvements ponctuels, et somme toute limités, liés à la crise grecque durant l’été, le sentiment des investisseurs est devenu nettement plus prudent et plus volatil sur les marchés financiers. Enfin, sur fond de tensions géopolitiques, l’intensification de la crise des réfugiés et, plus tard, les menaces terroristes planant sur l’Europe ont pesé ponctuellement sur la confiance en fin d’année.


    Une dynamique inflationniste apathique


    Compte tenu de l’effondrement des prix des matières premières, et notamment du pétrole, d’une part, et de la vigueur insuffisante de la reprise pour absorber les réserves de production disponibles dans l’économie, d’autre part, l’inflation dans la zone euro a poursuivi la tendance baissière qu’elle avait entamée en 2012. Mesurée par la variation annuelle de l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH), elle est retombée à 0% en moyenne en 2015, alors qu’elle n’avait pas dépassé 0,4% l’année précédente.


    Le repli s’est temporairement accéléré à la fin de 2014, au moment où les effets de la chute des cours pétroliers étaient les plus prononcés, entraînant en janvier2015 un recul du niveau général des prix de 0,6% par rapport à la période correspondante de l’année précédente. Après un léger rebond au printemps, l’inflation s’est de nouveau progressivement atténuée, revenant à un taux à peine supérieur à 0% en fin d’année, soit un niveau nettement en deçà de l’objectif du Conseil des gouverneurs, à savoir un taux inférieur à, mais proche de 2% à moyen terme.


    Si la plongée des prix des matières premières a constitué un facteur majeur de pressions à la baisse sur les prix, l’inflation sous-jacente, mesurée par la variation annuelle de l’IPCH à l’exclusion des produits alimentaires et énergétiques, a fluctué au sein d’une fourchette comprise entre0,6 et 1,1%. Elle est donc elle aussi restée très faible, à l’instar des deux années précédentes.


    En ligne avec l’évolution de la demande intérieure, les pressions d’origine intérieure sur les prix ont certes enregistré une légère poussée, tout en demeurant limitées. Tandis que la hausse des coûts unitaires du travail s’est infléchie à partir de la fin de 2014, les marges bénéficiaires ont pour leur part contribué au modeste accroissement des tensions d’origine intérieure sur les prix. Ainsi, la progression du déflateur du PIB s’est quelque peu renforcée, prolongeant la tendance observée depuis le deuxième semestre de 2014. Ce redressement était toutefois toujours précaire.
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    Au fil du temps, la tendance baissière persistante de l’inflation dans la zone euro a commencé à peser également sur les anticipations d’inflation. Celles-ci ont amorcé un repli dès la fin de2013 et, dans le contexte d’un affaiblissement plus prononcé à compter de lami-2014, elles sont retombées à des niveaux historiquement bas au début de2015, toutes maturités confondues. Les mesures de politique monétaire adoptées dans le courant de l’année ont exercé un effet stabilisateur. En décembre, les marchés financiers, tout comme les prévisionnistes professionnels, s’attendaient cependant toujours à ce que l’inflation ne revienne que très progressivement à un niveau compatible avec la définition de la stabilité des prix.


    De même, les anticipations d’inflation extraites des données financières et portant sur le long terme à savoir l’inflation à un horizon auquel les chocs qui influencent les mouvements des prix à court terme ont produit tous leurs effets et qui, à politique appropriée, devrait donc à nouveau être conforme à l’objectif ont cessé de se dégrader. Ces anticipations sont néanmoins demeurées faibles, si bien que le risque d’un éventuel désancrage de celles-ci a subsisté. Un tel risque a également, jusqu’à un certain point, été étayé par les anticipations d’inflation à long terme tirées des données d’enquêtes qui n’incorporent pas de primes de risque et constituent à ce titre une mesure plus juste des anticipations. Après s’être contractées en2014, elles ont présenté une évolution positive en2015, tout en demeurant endeçà de leur moyenne historique. Tenant compte de la volatilité limitée de ces données, cet écart certes restreint est donc dans une certaine mesure préoccupant. La distribution des anticipations d’inflation à cinqans (qui, en 2015, font référence à 2020) a par ailleurs mis en exergue les risques baissiers en la matière, ainsi qu’une asymétrie toujours forte de l’interprétation de la définition de la stabilité des prix par les prévisionnistes du secteur privé. Une large proportion d’entre eux évoquaient en effet des anticipations d’inflation nettement inférieures à 2%.
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    Des risques essentiellement baissiers


    Selon l’appréciation du Conseil des gouverneurs de la BCE, ce contexte de fragilité de la reprise économique dans la zone euro, en général, et de faiblesse de l’inflation, en particulier, s’est conjugué à la constatation que, contrairement à ce qui avait été escompté, les perspectives macroéconomiques ne se sont pas améliorées. Ainsi, les prévisions d’inflation pour 2016 et pour 2017 ont été revues à la baisse, revenant de respectivement 1,5 et 1,8% dans l’exercice de projection de mars à 1 et 1,6% dans celui de décembre. En outre, les risques baissiers auxquels étaient exposées ces perspectives ont persisté, en dépit des mesures prises. Ils incluent notamment un ralentissement plus important qu’escompté dans les économies émergentes, sur fond d’incertitude quant au chemin de transition de l’économie chinoise. De plus, la normalisation attendue de la politique monétaire américaine, tout comme les tensions géopolitiques, était susceptible d’entraîner de nouveaux effets perturbateurs sur les marchés émergents, de même que sur les marchés financiers internationaux et des matières premières.


    Dans la mesure où ces risques retardent le retour de l’inflation vers son objectif de moyen terme, ils renforcent les craintes d’une période prolongée de faible inflation, d’une part, et d’un désancrage des anticipations d’inflation, d’autre part. Ces deux types de risques entraînent des coûts liés à une certaine forme de rigidité nominale à la baisse, à savoir au fait que certaines variables nominales ne peuvent que difficilement baisser, voire pas du tout. Ainsi, le taux nominal qui correspond à la somme de l’inflation attendue et du taux d’intérêt réel présente un plancher naturel proche de zéro. Lorsque le taux directeur tombe à ce seuil, la banque centrale voit se réduire la marge de manœuvre lui permettant d’abaisser encore le taux d’intérêt réel à court terme. Àsupposer que les anticipations d’inflation ne soient plus fermement ancrées à ce moment-là et qu’elles affichent une tendance baissière, elles en viennent même à exercer une pression à la hausse sur le taux réel, induisant ainsi une politique monétaire involontairement plus restrictive. Par ailleurs, la plupart des contrats d’endettement étant conclus en termes nominaux, un ralentissement inopiné de l’inflation accroît la charge réelle des dettes contractées antérieurement. Le processus de désendettement s’en trouve compliqué, ce qui renforce encore, toutes autres choses étant égales, la propension à épargner et occasionne dès lors un (nouveau) repli de la demande. Lorsque l’ensemble de la zone euro est confronté à une inflation basse, les États membres devant rétablir leur compétitivité relative sont contraints d’abaisser également leurs salaires et leurs prix en termes absolus. Pour des raisons d’ordres divers, employeurs et travailleurs y sont réticents, ce qui freine le processus d’ajustement, pousse le chômage à la hausse et érode encore un peu plus la demande. Pour éviter que ces risques ne persistent et ne se matérialisent, le Conseil des gouverneurs a adopté au cours de l’année des mesures visant à préserver, et même à amplifier, le caractère accommodant de sa politique monétaire afin de soutenir la reprise économique dans la zone euro.


    Mesures de politique monétaire


    Àla fin de2014, les instruments activés se sont avérés insuffisants


    Àla lumière de la persistance de perspectives d’inflation faibles, de l’essoufflement de la dynamique de croissance et de l’atonie de l’évolution des octrois de crédits dans la zone euro, l’Eurosystème avait mis en place dès2014 une série de mesures de politique monétaire accommodantes. Celles-ci visaient à la fois un nouvel assouplissement de l’orientation de la politique monétaire et la transmission effective de celle-ci au secteur financier et à l’économie réelle.


    Dans un premier temps, le Conseil des gouverneurs a abaissé les taux directeurs à des niveaux historiquement bas en septembre2014: le taux des opérations principales de refinancement a ainsi été amené à0,05%, celui de la facilité de prêt marginal à0,30% et celui de la facilité de dépôt à0,20%, ce dernier taux signifiant que les banques paient un intérêt sur les liquidités qu’elles déposent auprès de l’Eurosystème. L’abaissement des principaux taux directeurs a réduit les coûts de refinancement des banques de la zone euro auprès de l’Eurosystème. Ensuite, le Conseil a lancé enseptembre et en décembre2014 les deuxpremières opérations de refinancement ciblées à plus long terme (targeted longer-term refinancing operations  TLTRO) sur les huit prévues. Ces opérations proposent aux banques un financement à taux fixe courant au plus tard jusqu’en septembre2018 en échange de nouveaux crédits aux entreprises et aux ménages (à l’exclusion des prêts au logement). Enfin, il a également été décidé de procéder à des achats d’actifs émis par le secteur privé. Ainsi, le 20octobre2014 a été lancé un troisième programme d’achats d’obligations sécurisées libellées eneuros et émises par des banques établies dans la zone euro (covered bond purchase programme  CBPP3), suivi, le 21novembre, d’un programme d’achats de titres adossés à des actifs (asset-backed securities purchase programme  ABSPP), dont les actifs sous-jacents sont des créances sur le secteur nonfinancier de la zone euro. Ces deuxprogrammes avaient pour objectifs d’accroître les liquidités sur le marché monétaire, de dynamiser les marchés de ces titres, de stimuler le marché des émissions et de soutenir l’octroi de crédits sous-jacents.


    Audébut de2015, le Conseil des gouverneurs a toutefois constaté que l’assouplissement de la politique monétaire était insuffisant au vu de la dynamique de l’inflation, qui s’avérait plus faible qu’escompté. Une série de chocs d’offre positifs, parmi lesquels le repli sensible et continu des cours des produits pétroliers, étaient avancés comme en étant la cause principale. Bien qu’un choc d’offre positif ne requière en principe pas de réaction sur le plan de la politique monétaire, il peut, s’il s’avère persistant et si les capacités de production sont sous-utilisées ce qui était le cas, amener les agents économiques à revoir à la baisse leurs anticipations d’inflation, ce qui, par le jeu d’effets de second tour, se répercute sur le processus de formation des salaires et de fixation des prix et finit par nuire à l’inflation sous-jacente. De ce fait, une série de chocs d’offre initialement positifs sont susceptibles de se muer en chocs de demande négatifs qui, pour leur part, nécessitent une réponse appropriée de la politique monétaire. Le Conseil estimait que ce risque était significatif, conforté en cela par le recul des anticipations d’inflation. Une réponse forte de la politique monétaire s’imposait donc pour contrer les risques liés à une trop longue période de faible inflation. Dans la mesure où la marge disponible pour comprimer encore davantage les taux directeurs était devenue extrêmement mince, une démarche logique pour l’Eurosystème consistait à utiliser la taille et la composition du bilan de la banque centrale comme instrument afin d’imprimer une trajectoire de politique monétaire appropriée. Plutôt que d’orienter les seuls taux d’intérêt à court terme, l’Eurosystème s’est efforcé, par l’acquisition d’actifs, de faire pression directement sur l’ensemble du spectre des taux d’intérêt. Àsupposer que ces conditions de financement plus favorables profitent aux ménages et aux entreprises, elles doivent permettre, à terme, de soutenir la consommation et l’inflation et, par ce biais, de ramener l’inflation vers 2%. Étant donné que les achats témoignent de la détermination de la banque centrale à préserver la stabilité des prix, ils favorisent en outre un ancrage ferme ou plutôt, dans les conditions actuelles, un redressement des anticipations d’inflation. Ce dernier est essentiel pour assurer l’efficacité de la politique monétaire, en ce sens qu’il permet à l’Eurosystème de continuer d’avoir prise sur le taux réel, même lorsque le taux nominal est au plus bas.


    Des mesures bilancielles supplémentaires en 2015


    Le Conseil des gouverneurs a donc décidé, lors de sa réunion du 22janvier2015, de lancer un programme étendu d’achats d’actifs (expanded asset purchase programme  APP). Celui-ci englobait les deux programmes existants, l’ABSPP et le CBPP3, et leur adjoignait un vaste programme d’achats d’actifs du secteur public (public sector purchase programme  PSPP). Autitre de l’APP, le Conseil vise à acquérir chaque mois des actifs pour un montant total de 60milliards d’euros. Enjanvier, il prévoyait que le programme courrait jusqu’à la fin de septembre2016, délai qu’il a décidé, en décembre, de prolonger jusqu’à la fin de mars2017, à la lumière de la révision à la baisse des perspectives en matière de stabilité des prix. Par ailleurs, le Conseil a toujours fait savoir qu’il avait en tout état de cause l’intention de maintenir l’APP jusqu’à ce que l’inflation retrouve une évolution durable conforme à son objectif en matière de stabilité des prix. Dans la mesure où cela s’avérerait nécessaire, des achats pourraient ainsi encore être effectués après mars2017. En procédant de la sorte, le Conseil soulignait explicitement que la finalité de l’APP est de mener à bien son mandat.


    Tandis que la reprise économique dans la zone euro s’est poursuivie en2015, fût-ce à un rythme modéré, la dynamique de l’inflation est demeurée apathique. Le Conseil a par ailleurs estimé, à la fin de l’année, que des risques baissiers continuaient de peser sur les perspectives en matière d’inflation. Afin que l’inflation renoue promptement avec les 2%, il a adopté en décembre en sus de la prolongation du programme des mesures supplémentaires visant à améliorer l’efficacité du programme d’achats. D’une part, il a décidé de réinvestir à l’échéance les remboursements au titre du principal sur les titres acquis en vertu de l’APP, aussi longtemps que nécessaire. Cette décision allonge l’horizon tant des conditions de liquidité favorables que de l’orientation accommodante de la politique monétaire. D’autre part, il a réduit de 10points de base le taux de la facilité de dépôt, pour l’établir à -0,30%, afin d’inciter les banques à faire usage de leur surplus de liquidités plutôt que de les placer en dépôt auprès de l’Eurosystème. Les autres taux directeurs sont restés inchangés. S’agissant de l’avenir, le Conseil a de surcroît répété qu’il était disposé à agir, et en mesure de le faire, le cas échéant en utilisant tous les instruments à sa disposition dans le cadre de son mandat. Il a en particulier rappelé que l’APP était suffisamment souple, son ampleur, sa composition et sa durée pouvant être adaptées.


    Particularités du PSPP


    Le PSPP prévoit l’acquisition, sur le marché secondaire, de titres libellés eneuros émis par des administrations publiques, des agences et des institutions européennes de la zone euro, en échange de monnaie de banque centrale ou de dépôts auprès de la banque centrale. Les établissements de crédit peuvent utiliser ces avoirs pour se procurer d’autres actifs et pour octroyer des crédits à l’économie réelle (pour de plus amples informations sur l’influence de l’APP sur le bilan de la banque centrale et sur ceux des banques commerciales, cf. encadré2). Dans un cas comme dans l’autre, cela contribue à assouplir encore les conditions financières.
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    Les achats sont répartis entre les pays de la zone euro conformément à la clé de répartition du capital de la BCE, qui reflète l’importance économique et démographique des pays. Les acquisitions effectuées en vertu du PSPP le sont tant par les banques centrales nationales (BCN) que par la BCE (pour de plus amples détails, cf.graphique7). Bien que le PSPP fasse donc l’objet d’une mise en œuvre décentralisée, le Conseil des gouverneurs conserve la mainmise sur toutes les caractéristiques de son organisation, tandis que la BCE coordonne les achats. L’uniformité de la politique monétaire de l’Eurosystème est ainsi garantie.


    Pour être éligibles au PSPP, les titres de créance doivent répondre à une série de conditions. Ils doivent ainsi présenter une qualité de crédit élevée (investment grade) et être assortis d’une durée résiduelle comprise entre deuxans minimum et 30ans maximum. Par ailleurs, l’Eurosystème n’acquiert pas de titres dont le rendement est inférieur au taux d’intérêt de la facilité de dépôt. Des limites d’achat sont en outre imposées afin de ne pas perturber le fonctionnement du marché ou la fixation des prix, d’éviter que l’Eurosystème ne puisse constituer une minorité de blocage en cas de règlements collectifs de dettes et de réduire le risque de voir la BCE devenir un des principaux créanciers des administrations publiques de la zone euro. Enfin, des critères d’éligibilité supplémentaires s’appliquent aux pays soumis à un programme d’ajustement UE-FMI.


    Le Conseil des gouverneurs a décidé que les pertes éventuelles encourues sur les achats de titres d’institutions européennes effectués par les BCN et de titres d’administrations publiques et d’agences effectués par la BCE seraient partagées. Ce principe ne s’applique toutefois pas aux autres achats effectués en vertu duPSPP, si bien que seuls 20% de ces achats relèvent du régime de partage des risques. Ce partage limité des risques qui contraste avec le régime appliqué aux autres opérations de politique monétaire s’explique par le caractère incomplet de l’union monétaire et par l’absence, au niveau européen, d’une politique budgétaire commune plus étendue. Dans la situation présente, un partage complet des risques signifierait en effet que tous les pays de la zone euro endosseraient les risques d’un éventuel défaut de paiement ou d’une éventuelle restructuration de la dette d’un seul membre. Une telle situation entraînerait infine des transferts budgétaires entre États membres, ce qui ne s’inscrit pas dans le cadre du mandat de l’Eurosystème. Compte tenu de ce qui précède, et afin de continuer d’inciter chaque État membre à mener une politique budgétaire appropriée, le Conseil des gouverneurs a jugé nécessaire d’opter pour un partage limité des risques. Pour autant, cela ne nuit pas à l’unité de la politique monétaire, puisque c’est au Conseil qu’il revient de prendre toutes les décisions au nom de l’ensemble de la zone euro.


    Mise en œuvre concrète de l’APP


    L’APP a été mis en œuvre sans encombre au cours de l’année, les achats portant sur des volumes conformes au montant annoncé de 60milliards d’euros par mois. Des achats nets de titres adossés à des actifs et d’obligations sécurisées ont ainsi été effectués chaque mois pour des montants moyens de, respectivement,1milliard d’euros et 9milliards d’euros. S’agissant des actifs publics, dont les achats, qui ont débuté le 9mars2015 et constituent la plus grosse partie de l’APP, ce sont en moyenne 49milliards d’euros qui y ont été consacrés chaque mois.


    Lors du lancement du programme, certains doutes planaient parmi les opérateurs des marchés financiers quant à la capacité du Conseil d’atteindre les objectifs quantitatifs qu’il s’était fixés dans le cadre des achats mensuels au titre du PSPP. L’inquiétude concernant une éventuelle pénurie d’obligations d’État répondant à toutes les conditions était alimentée par deuxconsidérations. D’une part, on s’attendait à ce que les émissions nettes de titres de créance par les administrations publiques de la zone euro soient plutôt restreintes sur la durée du PSPP, compte tenu de la consolidation budgétaire entamée et des excédents budgétaires attendus en Allemagne. D’autre part, il régnait l’impression que, en raison d’exigences réglementaires ou de l’absence d’alternatives d’investissement attrayantes, les banques, les fonds de pension et les entreprises d’assurance ne seraient pas disposés à vendre des titres publics. Ce risque de pénurie ne s’est pourtant pas matérialisé, et les objectifs d’achats ont été atteints sans réel problème. Qui plus est, le PSPP présente une flexibilité suffisante pour, le cas échéant, être adapté afin de prévenir ces risques. Le Conseil des gouverneurs a d’ailleurs fait usage de cette flexibilité. Ainsi a-t-il décidé en septembre2015 de porter la limite d’achats par titre de 25% initialement à 33%, à moins que, ce faisant, l’Eurosystème ne soit en situation de détenir une minorité de blocage, auquel cas la limite d’achats resterait fixée à 25%. La limite d’achats arrêtée à 33% sur l’encours des dettes d’un émetteur est quant à elle demeurée inchangée. Par ailleurs, la liste des agences émettant des titres éligibles au PSPP a été étendue à deuxreprises (enavril et enjuillet), sur la base de considérations de politique monétaire et de maîtrise des risques. En outre, le Conseil a annoncé endécembre que les instruments de dette négociables émis eneuros par des administrations régionales et locales de la zone euro pourraient désormais aussi être acquis au titre de l’APP. Cette mesure entend remédier à d’éventuels problèmes de pénurie, par exemple sur le marché allemand des obligations publiques.


    S’agissant de la mise en œuvre de l’APP en Belgique, la Banque a entamé, le 9mars également, des achats d’obligations linéaires sur les marchés secondaires. Sur l’ensemble de2015, les acquisitions nettes de titres publics belges en vertu du PSPP se sont élevées à environ 16milliards d’euros. Le risque de pénurie d’obligations de l’État belge est demeuré relativement limité puisque leur proportion sur les marchés secondaires des emprunts publics de la zone euro (quelque 5%) est supérieure à la part de la Banque dans la clé de répartition du capital de la BCE (3,52%), et ce en raison de l’ampleur de la dette publique brute de la Belgique. La stratégie de financement de l’Agence fédérale de la dette permet en outre d’assurer une liquidité importante pour les différentes lignes d’OLO. Enfin, les marchés secondaires des obligations linéaires et des «repo» n’ont pas davantage été confrontés à des problèmes de liquidités, comme l’atteste le recours limité à la facilité de prêt de titres de la Banque ou à la repo facility de l’Agence fédérale de la dette.


    La demande enregistrée dans le cadre des TLTRO a baissé, mais ces opérations jouent un rôle important


    L’anticipation du lancement d’un programme étendu d’achats d’actifs par l’Eurosystème a également comprimé les coûts de financement à long terme des banques sur le marché. Le Conseil des gouverneurs a dès lors décidé, en janvier2015, d’aligner le taux d’intérêt fixe des futures TLTRO sur le taux des opérations principales de refinancement au moment de l’opération. Par conséquent, le supplément de 10points de base appliqué lors des deuxpremières TLTRO menées en2014 a été supprimé. Cette mesure visait à préserver la demande de financement des banques par la voie des TLTRO et, partant, à garantir une meilleure transmission de l’assouplissement monétaire. Audeuxième trimestre, il est apparu clairement que les TLTRO contribuaient grandement à garantir l’accès des banques à un financement peu onéreux, en particulier dans un environnement de taux du marché en hausse. Lorsque les marchés obligataires de la zone euro en ce compris ceux des obligations bancaires ont traversé deuxpériodes de volatilité accrue, la demande enregistrée dans le cadre de la quatrième TLTRO de juin a dépassé les attentes. De manière générale, la demande de liquidités dans le cadre des quatreopérations menées en2015 a cependant été en moyenne inférieure à celle qui avait été observée lors des deuxpremières TLTRO conduites en2014 (51,4milliards d’euros, contre 106,2milliards). Ce constat n’a rien de surprenant, étant donné que les nouvelles TLTRO portaient sur une durée plus courte et que, comparativement aux deuxpremières opérations, les montants autorisés étaient moins élevés. Par ailleurs, les achats effectués au titre de l’APP alimentent également les banques en liquidités.


    Incidences sur le bilan de l’Eurosystème, sur l’excédent de liquidités et sur le taux Eonia


    Comme attendu, la mise en œuvre de l’APP et des TLTRO s’est traduite par un net gonflement du bilan de l’Eurosystème. Le programme d’achats permet à l’Eurosystème de contrôler plus directement son bilan, contrairement à la situation qui prévalait jusqu’alors, dans laquelle l’évolution de la base monétaire reposait essentiellement sur la demande de liquidités des banques. Cette demande s’est avérée particulièrement importante en période d’agitation sur les marchés financiers, si bien que la taille du bilan a servi d’indicateur des tensions au sein du système financier de la zone euro, ou encore du rôle d’intermédiation de la banque centrale entre les établissements financiers. Cette interprétation de l’évolution du bilan de la banque centrale ne s’applique toutefois plus depuis le lancement du programme étendu d’achats d’actifs.
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    L’introduction des TLTRO et de l’APP  les TLTRO proposant aux banques des prêts à long terme peu onéreux, l’APP les pourvoyant pratiquement en permanence de réserves de banque centrale a permis d’infléchir la demande de financements par l’intermédiaire d’opérations régulières de politique monétaire, telles que les opérations principales de refinancement hebdomadaires et les opérations de refinancement à plus long terme d’une durée de trois mois.


    La croissance du bilan consolidé de l’Eurosystème s’est accompagnée d’une augmentation des liquidités mises en dépôt par les établissements de crédit de la zone euro auprès de l’Eurosystème. Ainsi, le surplus de liquidités c’est-à-dire les réserves de banque centrale que les banques conservent en sus de leurs réserves obligatoires, que ce soit en compte courant ou sur la facilité de dépôt dont la rémunération est identique s’élevait à la fin du mois de décembre2015 à 640milliards d’euros, contre 120milliards au début de septembre 2014, soit avant le lancement des différents programmes d’achat d’actifs et des TLTRO.


    Comme les banques cherchaient à placer leurs réserves excédentaires sur le marché, l’important surplus de liquidités a durablement ramené le taux interbancaire au jour le jour, l’Eonia, vers le niveau du taux de la facilité de dépôt. Celui-ci constitue la limite inférieure du taux Eonia, mais en devient également la valeur de référence en cas d’excédent de liquidités. Tout au long de l’année sous revue, le taux du marché monétaire au jour le jour est donc lui aussi demeuré en territoire négatif, avec pour conséquence des coûts de financement interbancaire historiquement bas.


    
      [voir encadré 2]

    


    Transmission des mesures adoptées auxconditions financières et àl’environnement macroéconomique


    En pratique, le train de mesures semble avoir eu une incidence positive visible, bien qu’il soit malaisé d’en faire une estimation précise. Ainsi, la volatilité des marchés des obligations souveraines de la zone euro s’est accrue au deuxième trimestre. Depuis l’été, on assistait par ailleurs à un ralentissement de l’économie mondiale et à un regain de nervosité sur les marchés internationaux des capitaux et des matières premières. Ces chocs, essentiellement extérieurs, ont entravé l’évaluation correcte des mesures adoptées et ont même entraîné un recalibrage du cours de la politique monétaire en raison de leur incidence sur les perspectives d’inflation. On peut supposer qu’en l’absence de ces mesures de soutien, leurs retombées sur l’économie de la zone euro auraient été plus négatives.


    Effet de signal sur les attentes d’inflation


    Avec l’APP, le Conseil des gouverneurs a donné un signal fort, soulignant sa volonté de tout mettre en œuvre pour assurer sa mission de maintien de la stabilité des prix. Cette mesure contribue à garantir un pilotage adéquat des taux d’intérêt réels, de manière à ce que la banque centrale puisse continuer d’exercer sa fonction de stabilisation de l’activité économique et de l’inflation. En cela, l’annonce explicite de la poursuite de l’APP jusqu’à ce que l’inflation soit à nouveau attendue à un niveau proche de 2% a joué un rôle crucial.


    Les mesures adoptées ont ainsi permis d’éviter que l’importante chute de l’inflation totale n’induise une contraction durable des anticipations d’inflation. Après l’annonce de l’APP, les indicateurs de marché ont d’ailleurs manifesté des signes de reprise, tandis que le nouveau repli de l’inflation observé dans le courant de l’été de 2015 ne s’est que temporairement ressenti dans les anticipations d’inflation. Ceci reflète également les attentes d’une extension du programme d’achats d’actifs en décembre. Dans le même temps, les anticipations d’inflation tirées de données d’enquêtes se sont, elles aussi, légèrement redressées: leur distribution dans l’échantillon des répondants à l’enquête auprès des prévisionnistes professionnels a attesté un glissement ascendant par rapport à la fin de2014. En fin d’année, les anticipations d’inflation à tous les horizons et issues de diverses sources étaient toutefois à peine supérieures aux niveaux historiquement bas qu’elles affichaient au début de l’année. Elles demeurent donc bien loin d’un niveau compatible avec la stabilité des prix, d’où la décision de poursuivre sur la voie d’une politique monétaire accommodante.


    Des taux nominaux plus faibles, toutes échéances confondues


    Le programme d’assouplissement quantitatif initié par la BCE a par ailleurs influencé directement le rendement des actifs qui font l’objet des achats. On s’attendait à ce que les achats d’obligations d’État à grande échelle induisent conformément à la loi de l’offre et de la demande une hausse des prix de ces actifs, et dès lors un fléchissement de leurs rendements. Étant donné que le taux des obligations souveraines constitue une valeur de référence (le «taux sans risque»), l’impulsion se transmet sous la forme de coûts de financement plus faibles au reste de l’économie, contribuant ainsi à soutenir le crédit et l’investissement.
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    Dans la mesure où les marchés s’attendaient déjà depuis la mi-2014 à de nouvelles mesures d’assouplissement de la part de la BCE, ces dernières avaient déjà été intégrées dans les prix de nombreux actifs financiers. Par conséquent, à la fin de 2014, le taux des obligations d’État était déjà retombé à un niveau historiquement bas dans de nombreux pays de la zone euro. Les rendements ont malgré tout poursuivi leur déclin après l’annonce du PSPP au mois de janvier, ainsi qu’à son lancement en mars. Cela s’explique entre autres par le fait que la taille du programme d’achats d’actifs dépassait les attentes. Les titres de créance à plus long terme ont enregistré le recul le plus prononcé. Ainsi, le taux sur le Bund allemand à dixans, qui constitue une référence en matière d’actifs peu risqués dans la zone euro, a chuté de 0,64% en décembre 2014 à près de0% à la mi-avril2015. Le rendement à sept ans s’est même inscrit en territoire négatif. Au cours de la même période, le rendement des obligations à dix ans de l’État belge est retombé de 0,90% à moins de0,40%, et il est même devenu négatif pour les échéances inférieures ou égales à sixans. Les rendements des obligations souveraines des pays plus vulnérables de la zone euro ont eux aussi chuté, souvent de manière plus prononcée encore.


    Dans le courant du deuxième trimestre, deux corrections de prix ont été observées (l’une à la fin du mois d’avril, l’autre au début du mois de juin), si bien que le rendement des obligations d’État a fortement augmenté. Ainsi, entre les mois d’avril et de juin, le taux du Bund allemand à dix ans a pris 67points de base, pour atteindre 0,83%(moyenne mensuelle). Une série d’explications peuvent être avancées pour ces corrections de prix. L’ajustement soudain peut ainsi être envisagé comme une inversion d’une certaine manière logique de la chute brutale et tout aussi inattendue des rendements depuis le lancement des achats au mois de mars. Par ailleurs, la publication de données macroéconomiques présentant quelques signes d’amélioration, de même que des anticipations d’inflation en hausse deux éléments indissociables de l’APP  peuvent avoir donné lieu à une hausse du taux d’intérêt nominal à long terme. À cet égard, la remontée des taux ne doit pas nécessairement être perçue négativement. Si l’APP comprime au départ les taux à long terme, il vise in fine à induire un taux à long terme plus élevé. Pour autant que celui-ci reflète une révision à la hausse des anticipations en matière de taux à court terme, il atteste de meilleures prévisions de croissance et d’inflation. Enfin, plusieurs facteurs techniques affectant les marchés peuvent avoir renforcé le mouvement ascendant: une liquidité saisonnière moins abondante sur les marchés, d’importantes émissions d’obligations par plusieurs pouvoirs publics sous l’effet de rendements très faibles, ainsi que certaines stratégies d’investissement, qui produisent des effets mécaniques et conduisent la volatilité à s’auto-alimenter. Il n’est pas possible de déterminer avec précision l’incidence de ces facteurs sur la volatilité.Il appert toutefois que les périodes de volatilité accrue sont propres à un environnement de taux d’intérêt faibles. Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs a fait savoir qu’il réagirait en cas de durcissement infondé des conditions monétaires. Dans le courant du second semestre, les rendements des obligations d’État se sont contractés, reflétant l’anticipation de mesures additionnelles de politique monétaire.
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    En dépit d’une certaine volatilité, les mesures de politique monétaire ont renforcé l’aplatissement de la structure par terme des taux d’intérêt. Comme pour l’évolution des rendements des obligations d’État, les anticipations relatives aux taux du marché monétaire se sont inscrites en hausse de la fin d’avril au début de juillet, avant de repartir à la baisse. La progression plus marquée du segment à (très) long terme de la courbe s’est maintenue par rapport au début de janvier, ce qui peut indiquer qu’on s’attend à une normalisation plus rapide une fois que les taux directeurs auront été relevés, ce qui est une bonne nouvelle en soi. En revanche, les segments à court et à moyen termes de la courbe des taux ont poursuivi leur chute en cours d’année. Cela illustre l’influence des orientations prospectives (forward guidance), de l’abaissement du taux de la facilité de dépôt, ainsi que de l’effet de signal amorcé par les achats d’actifs en matière d’orientation de la politique monétaire à savoir, une révision à la baisse des anticipations concernant le taux sans risque à court terme. Il apparaît ainsi que l’incidence de l’effet de signal est plus forte pour les taux à plus court terme, la banque centrale étant plus réticente à se lier à des perspectives de taux faibles à plus long terme.


    L’APP ayant comprimé les taux d’intérêt nominaux, tout en exerçant un effet haussier sur les anticipations d’inflation, le taux d’intérêt réel à plus long terme est tombé à des planchers historiques. L’assouplissement monétaire prononcé enregistré au premier trimestre de l’année sous revue ne s’est toutefois pas inscrit dans la durée: le taux d’intérêt nominal a en effet retrouvé une courbe ascendante, tandis que les anticipations d’inflation ont reculé. À compter du mois d’octobre, on a cependant assisté à une nouvelle amélioration, des mesures de politique monétaire additionnelles ayant été anticipées. De ce fait, le taux d’intérêt réel est revenu à des niveaux bas à la fin de l’année sous revue.
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    Rééquilibrage du portefeuille


    Au-delà de son incidence directe sur les rendements nominaux des titres acquis, l’APP exerce également un effet indirect sur d’autres actifs, ce qui engendre une baisse des coûts de financement par le marché pour les banques et les sociétés non financières.
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    L’APP a en effet tout d’abord exercé un effet favorable sur les obligations d’entreprise et sur les marchés boursiers européens. Les écarts de rendement des obligations d’entreprise par rapport au taux swap à cinqans ont continué de se resserrer au cours du premiertrimestre, en particulier pour les obligations assorties d’une notation plus basse. Parallèlement, les marchés boursiers européens ont gagné quelque 23% entre le début de l’année et le moment où ils ont atteint leur pic, vers la mi-avril. En outre, les investisseurs se sont tournés vers des actifs offrant des rendements plus élevés en dehors de la zone euro. L’ajustement des portefeuilles de placement qui en a découlé a également eu une influence baissière sur le taux de change de l’euro. Entre le début de janvier et la mi-avril, la monnaie européenne s’est affaiblie de 10% environ en termes nominaux effectifs et de quelque 13% vis-à-vis du dollar des États-Unis. Vers la fin d’avril, ces tendances se sont toutefois inversées, notamment en raison d’un regain de volatilité sur les marchés européens des obligations souveraines, des turbulences financières qui ont secoué les économies émergentes au secondsemestre de l’année et du report, à l’automne, du relèvement des taux d’intérêt directeurs de la Réserve fédérale, ce qui a reflété des doutes quant à la reprise économique aux États-Unis. La disparition de certains de ces facteurs et les anticipations d’un ajustement des mesures existantes ont à nouveau amélioré les conditions financières au sens large. Ces dernières sont toutefois restées moins favorables qu’au cours de la première moitié de l’année.
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    Transmission par le secteur bancaire (volumes des crédits et taux débiteurs)


    Pour que l’assouplissement de la politique monétaire atteigne aussi les ménages et les entreprises, l’amélioration des conditions de financement doit in fine également se répercuter sur l’octroi de crédits, en matière tant de prix que de volumes. L’éventail des mesures de politique monétaire en place a visé ces deuxaspects et a dès lors généré des conditions d’accès au financement bancaire plus attrayantes.


    Les coûts de financement bancaire pour les ménages et les entreprises ont poursuivi leur repli. Un net mouvement de convergence, entre les pays, des taux débiteurs des prêts bancaires aux entreprises a par ailleurs été observé. Les entreprises établies dans les pays plus vulnérables ont ainsi vu leurs coûts de financement bancaire diminuer constamment, tandis que ceux des entreprises établies dans les pays moins affectés par la crise sont demeurés relativement stables depuis le début de2015. En effet, dans ce secondgroupe de pays, les baisses antérieures des taux directeurs s’étaient transmises plus rapidement et de manière plus complète. Il apparaît dès lors que la fragmentation des conditions d’accès au financement bancaire dans la zone euro a nettement reculé. Vers la fin de l’année, la réduction des taux débiteurs au secteur privé s’est toutefois interrompue, ce qui peut témoigner d’une stabilisation des coûts de financement des banques, ainsi que des tentatives de ces dernières pour élargir leurs marges.


    L’enquête sur la distribution du crédit bancaire (Bank Lending SurveyBLS) a également révélé une amélioration soutenue des conditions d’octroi de crédits au secteur privé. En outre, cette amélioration a été généralisée dans la zone euro. La hausse de la concurrence et la baisse de la perception du risque parmi les banques ont constitué les principaux facteurs à l’origine de l’assouplissement des conditions d’octroi de crédits. Les banques ont par ailleurs déclaré recourir essentiellement aux liquidités supplémentaires générées par l’APP et au financement provenant des TLTRO pour accroître leurs octrois de crédits. Enfin, s’agissant de la demande de crédits des ménages et des entreprises, la BLS a fait état d’un progrès par rapport à l’année précédente. Ce dernier est imputable à la faiblesse des taux d’intérêt, au besoin de financement des entreprises, au raffermissement de la confiance des consommateurs et à l’embellie des perspectives sur le marché de l’immobilier résidentiel.


    Le raffermissement, tant de la demande que de l’offre de crédits, a eu une influence favorable sur la dynamique de croissance de l’octroi de crédits. C’est ainsi qu’un revirement s’est opéré dans le rythme de progression annuelle des prêts bancaires aux entreprises: après avoir été négatif à compter de juin2012, il est redevenu légèrement positif à partir de juillet2015. L’augmentation des prêts aux ménages s’est quant à elle accélérée, passant de 0,2% en janvier à 1,4% en novembre.


    Parallèlement à la progression des crédits, la croissance monétaire a également poursuivi son ascension, dans des proportions qui ont même été plus importantes. L’APP a assurément joué un rôle non négligeable à cet égard. Comme indiqué dans l’encadré2, la masse monétaire s’accroît lorsque les résidents de la zone euro, à l’exception du secteur bancaire, vendent des titres à l’Eurosystème. Lors d’une telle opération, les banques, qui agissent comme intermédiaires financiers entre les agents économiques et l’Eurosystème, voient s’accroître non seulement leurs réserves auprès de ce dernier, mais également les dépôts (inclus dans M3) que les agents économiques détiennent auprès d’elles, et ce d’un montant équivalent à la valeur des titres vendus. En outre, l’APP incite également à un rééquilibrage des portefeuilles, ce qui peut contribuer indirectement au gonflement de la masse monétaire, par exemple lorsque le secteur bancaire décide de consacrer les nouvelles liquidités à l’octroi de nouveaux crédits ou à l’acquisition d’autres actifs. Enfin, les coûts d’opportunité de la détention d’actifs inclus dans M3 sont très faibles, en raison de l’aplatissement de la courbe des rendements peu risqués.


    La croissance annuelle de l’agrégat monétaire large M3 a ainsi poursuivi sa remontée modérée, passant de 3,9% en janvier à 5,1% en novembre. Le principal moteur de cette évolution a été l’expansion des composantes les plus liquides de M3, en particulier les dépôts à vue (M1).


    Interactions avec d’autres domaines


    Réformes structurelles, politique budgétaire et stabilité financière


    Pour que les mesures prises en matière de politique monétaire exercent des effets aussi favorables que possible, d’autres domaines de la politique économique doivent également être mobilisés. S’agissant de l’offre, le Conseil des gouverneurs n’a cessé de souligner qu’une poursuite de la mise en œuvre des réformes structurelles est cruciale pour transformer l’actuelle embellie conjoncturelle en une reprise structurelle. En effet, l’amélioration du fonctionnement des marchés du travail et de produits et un climat plus favorable aux affaires encouragent les investissements, favorisent la création d’emplois et accroissent la productivité. Quant à la demande, le Conseil a insisté sur l’importance d’une politique budgétaire qui soit à la fois propice à la croissance et respectueuse des règles budgétaires de l’UE. En effet, le respect du Pacte de stabilité et de croissance est primordial pour faire face aux coûts budgétaires du vieillissement et constituer des réserves financières pour l’avenir. Le renforcement de la confiance dans les finances publiques est à son tour favorable à la promotion de la consommation et de l’investissement du secteur privé.


    Dans la mesure où elle soutient les revenus nominaux, la politique monétaire exerce également une incidence positive fondamentale, bien qu’indirecte, sur la stabilité financière. Le fait de laisser s’installer une tendance déflationniste aurait en effet des conséquences néfastes sur la soutenabilité des dettes nominales, et il confronterait le secteur financier à une faiblesse permanente des taux d’intérêt, y compris pour les échéances plus longues. Abstraction faite de ces interactions positives, le caractère particulièrement accommodant de la politique monétaire actuelle comporte également des risques pour la stabilité financière. Ainsi, la persistance d’un bas niveau des taux d’intérêt peut induire une quête exagérée de rendement, faciliter un endettement excessif ou peser sur la rentabilité des banques et des assureurs-vie. Ce dernier point a été mis en avant tant dans le Rapport macroprudentiel publié par la Banque en juin2015 que dans la Financial Stabilty Review de la BCE et dans le Rapport annuel du Comité européen du risque systémique (CERS). Dans la détection et la gestion de ces risques financiers, un rôle substantiel semble être avant tout dévolu à la politique (macro)prudentielle: celle-ci doit permettre à la politique monétaire de se concentrer pleinement sur son objectif premier, à savoir le maintien de la stabilité des prix.


    1.3 L’activité a repris dans les pays de la zone euro, tout en demeurant endeçà de son niveau potentiel


    Une croissance plus vigoureuse et plus généralisée


    En2015, le redressement économique a été plus largement réparti entre les pays de la zone euro que l’année précédente. Dans nombre de ces pays, la demande intérieure a bénéficié d’une forte impulsion, sous l’effet de facteurs qui ont joué à des degrés divers, tels la chute des prix des produits énergétiques et des matières premières, les conditions financières favorables, l’accès plus aisé au crédit, l’embellie sur le marché du travail et l’assouplissement de la politique budgétaire. Non seulement la consommation s’est affermie, mais les investissements ont poursuivi le rétablissement qu’ils avaient amorcé en2014. Endépit d’un tassement du commerce mondial, les exportations ont été un important moteur de la croissance, soutenues notamment par la dépréciation de l’euro.
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    C’est l’Allemagne qui, en tant que principale économie, a continué de porter la croissance dans la zone euro. AuxPays-Bas, la relance s’est également poursuivie à un rythme soutenu, à la faveur de la hausse des investissements. Par ailleurs, la reprise s’est de plus en plus étendue aux pays qui, préalablement à la crise financière, avaient accumulé de considérables déséquilibres macroéconomiques et les ont depuis lors largement corrigés. Après les ajustements qui y ont été opérés, et sous l’influence, entre autres, des facteurs favorables à la croissance évoqués ci-avant, le redressement économique s’est intensifié dans la plupart d’entre eux en2015. Ainsi, l’activité en Espagne a affiché une progression plus de deuxfois plus élevée qu’en2014, tandis que la croissance s’est également accélérée au Portugal. L’Irlande a même enregistré, pour la deuxième année consécutive, l’expansion de loin la plus vigoureuse de la zone euro. Àl’instar de l’année précédente, les exportations y ont vivement rebondi. Cet accroissement des exportations tient au rôle majeur que jouent les entreprises multinationales dans les exportations irlandaises. Le redressement économique s’est en outre de plus en plus propagé aux firmes plutôt tournées vers les débouchés intérieurs, qui sont relativement plus intensives en main-d’œuvre. La reprise en Irlande, qui reposait à l’origine surtout sur les exportations, a ainsi élargi son assise durant les deuxannées écoulées, s’étendant à d’autres secteurs et à d’autres catégories de dépenses.


    Dans d’autres pays, parmi lesquels la France et l’Italie, la demande intérieure a cependant continué de s’inscrire enretrait par rapport à la moyenne de la zone euro. Les investissements en France, en particulier dans la construction, se sont par exemple encore repliés. Iln’en demeure pas moins que les exportations ont été stimulées dans ces deux pays par la faiblesse de l’euro et par la reprise en Europe et dans d’autres économies avancées. De manière générale, les économies de ces deux pays ont enregistré une croissance modérée, alors qu’elles étaient restées relativement stables l’année précédente. EnFinlande, l’activité économique est repartie à la hausse en2015, après troisannées successives de recul. Lestée par l’atonie persistante de la demande intérieure et par la stagnation des exportations, résultant notamment des sérieux revers essuyés par les exportations vers la Russie, la croissance y a pourtant encore été limitée.


    Globalement, presque tous les pays de la zone euro ont apporté une contribution significative, proportionnelle à leur importance économique, à la croissance dans la zone euro, alors qu’en2014, plus de la moitié de la croissance avait encore été le fruit de l’augmentation du PIB en volume enAllemagne. L’Espagne et le Portugal ont, à titre d’exemple, effectué un important mouvement de rattrapage au cours des deux dernières années. En Irlande, le PIB affiche même un niveau nettement supérieur à celui de2007.


    Seule la Grèce a continué de lutter pour sortir de la crise


    La Grèce est le seul pays de la zone euro dont le PIB s’est contracté en2015, accusant un recul de 1,4%, alors qu’il s’était quelque peu rétabli en2014. Cette baisse est à mettre en perspective avec les difficultés qui ont émaillé l’expiration du deuxième programme d’ajustement de la Grèce et les négociations en vue du troisième programme.


    Alors que l’économie grecque avait semblé aller en s’améliorant dans le courant de2014, les négociations relatives à la cinquième évaluation du deuxième programme d’ajustement se sont retrouvées dans une impasse à l’automne. Sur les marchés financiers, l’écart de rendement des obligations de l’État grec s’est creusé, et l’instabilité politique s’est accrue. De surcroît, à la fin de cette année-là, le pays a dû faire face à une augmentation des retraits sur les dépôts qui a placé les banques hellènes en difficulté. La situation est restée très tendue au premier semestre de2015, notamment en prélude au référendum grec qui s’est tenu au début de juillet. Étonnamment, la croissance était toujours positive à ce moment-là, en dépit de la grande incertitude qui régnait et de la confiance en berne. Toutefois, cet élément est partiellement attribuable au repli des importations, et il reflète vraisemblablement aussi des achats effectués de manière anticipée par les consommateurs redoutant d’encourir des pertes sur leur épargne.


    Après avoir été dans un premier temps prolongé, le deuxième programme d’ajustement a pris fin le30juin2015, en l’absence d’un accord entre la troïka et le gouvernement grec sur la cinquième évaluation et sur le versement de la dernière tranche d’aide financière. Par la suite, la Grèce s’est retrouvée dans l’impossibilité de rembourser sa dette auprès du FMI selon les échéances prévues. En raison de la perte de confiance envers les banques grecques et du retrait massif de dépôts, les autorités grecques se sont vues contraintes, à la fin dejuin, d’instaurer des contrôles sur les mouvements de capitaux. Dans ce contexte, l’économie s’est une nouvelle fois affaiblie au second semestre de2015.


    Malgré la victoire des partisans du «non» aux conditions du programme d’ajustement dans le cadre du référendum grec, les autorités hellènes ont approuvé une série de mesures, après avoir négocié avec l’Eurogroupe et les chefs d’État ou de gouvernement des pays de la zone euro. La Grèce a ensuite obtenu un prêt-relais lui permettant de respecter ses engagements financiers immédiats. Enaoût, les autorités grecques et le Mécanisme européen de stabilité (MES) sont parvenus à un accord concernant le troisième programme d’ajustement. Celui-ci a ouvert la voie vers une nouvelle aide financière à la Grèce, pouvant se monter, sur une période de troisans (d’août 2015 à août 2018), à 86milliards d’euros, 25milliards d’euros étant réservés à la recapitalisation des banques. L’échéance moyenne des nouveaux crédits octroyés par le MES est de 32,5ans. Cet accord a paré au danger d’un «grexit». Le FMI a été étroitement associé à ces négociations. Il envisagera de participer au nouveau programme d’assistance financière pour autant qu’Athènes prenne les mesures qu’il juge nécessaires pour la mise en œuvre du programme et que les créanciers européens fassent le nécessaire pour alléger la dette grecque.


    La première tranche de l’aide financière se chiffrait à 26milliards d’euros, dont 10milliards se présentant sous la forme de titres de créance du MES devaient servir au redressement du secteur bancaire grec. Sur le montant restant, 13milliards d’euros ont été versés enaoût, suivis de 2milliards en novembre, puis de1milliard en décembre, après que, conformément au mémorandum du programme d’ajustement, la Grèce avait atteint plusieurs objectifs et pris des mesures portant sur le secteur financier en vue d’une recapitalisation effective des banques. Àl’automne, l’évaluation complète des quatre principales banques grecques effectuée par la BCE a amorcé un processus de recapitalisation de ces établissements.
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    Facteurs favorables à la croissance dans la zoneeuro


    La reprise économique dans la zone euro est allée de pair avec une embellie sensible sur le marché du travail de la plupart de ses états membres. Associée aux facteurs porteurs de croissance évoqués ci-dessus, cette amélioration, de même que l’augmentation du revenu disponible des ménages qui y est associée, a soutenu la demande intérieure dans la zone euro. L’emploi s’est ainsi à nouveau vivement accru aux Pays-Bas et en Italie, où il avait reculé antérieurement. Il s’est par ailleurs très nettement renforcé dans des pays où de nombreux postes avaient été perdus dans le sillage de la crise. Outre en Irlande, la situation s’est notamment considérablement améliorée en Espagne et au Portugal, deuxpays qui ont réformé leur marché du travail ces dernières années. En France, la création nette d’emplois est en revanche demeurée modérée. Du reste, le chômage a diminué dans la plupart des pays de la zone euro, fût-ce souvent dans des proportions limitées.
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    Par ailleurs, les prix des logements dans la zone euro ont peu à peu commencé à se redresser. En Allemagne, le secteur de l’immobilier a poursuivi son mouvement de rattrapage en 2015, après une longue période de stagnation. Dans le même temps, un notable rétablissement a été observé dans quelques pays dont le marché du logement avait été sévèrement touché ces dernières années. Ainsi, les prix des logements en Irlande et, dans une moindre mesure, au Portugal ont vivement grimpé après2013. En Espagne également, l’étiage semble avoir été atteint, et une reprise s’est amorcée. Il en a été de même aux Pays-Bas, où les prix des logements s’étaient fortement repliés auparavant. La remontée des prix des logements s’est souvent accompagnée d’un revirement des investissements en construction, de vives progressions étant en particulier enregistrées enIrlande et aux Pays-Bas. EnFrance et enItalie, les prix des logements ont par contre continué de baisser, et les investissements en logements ont encore reflué, surtout dans l’Hexagone. Pour l’ensemble de la zone euro, ces évolutions se traduisent par un léger raffermissement des prix des logements depuisla mi-2014. De même, les investissements en construction sont quelque peu repartis à la hausse en2015, après avoir décliné des années durant.


    Qui plus est, il s’avère que, dans une série de pays de la zone euro, les retombées de la crise financière ont pesé moins lourdement sur la reprise de l’activité économique qu’au cours des années précédentes. Les pays affichant des niveaux de dette élevés, comme l’Irlande, l’Espagne et le Portugal, ont notamment réalisé des progrès considérables sur la voie de la réduction de l’endettement des ménages et des sociétés nonfinancières. Cette évolution n’est pas le seul fait de la croissance du PIB nominal, puisque plusieurs pays ont présenté une forme active de désendettement, ce qui implique que le montant de la dette y a aussi diminué.
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    L’héritage de la crise a toutefois continué de grever quelque peu la croissance


    Le taux d’endettement du secteur privé demeure cependant élevé dans plusieurs pays. Cela reste une source de vulnérabilité et un obstacle aux dépenses et, en particulier, aux investissements. Comme le commente plus en détail l’encadré3, la nécessité de comprimer l’endettement privé a exercé une incidence négative marquée sur la dynamique des investissements dans les pays où il atteint encore un haut niveau, ce qui a notamment entravé une transmission fluide de la politique monétaire à l’octroi de crédits.


    Par ailleurs, en dépit de sa baisse récente, le niveau du chômage reste substantiel en Grèce et enEspagne, ainsi qu’au Portugal et en Italie, notamment, quoique dans une moindre mesure. Dans ces pays, le marché du travail avait été fortement touché par la crise. Les chômeurs de longue durée y constituent la majeure partie du chômage; c’est le cas enIrlande également, où le taux de chômage est pour sa part retombé sous la moyenne de la zone euro. Ces chômeurs risquent de perdre leurs qualifications au fil du temps. Il s’agit là d’un facteur qui nuit à la croissance potentielle.


    
      [voir encadré 3]

    


    La politique budgétaire n’a plus été restrictive


    Par ailleurs, dans la zone euro, de nouvelles avancées ont été enregistrées en ce qui concerne la résorption des déficits budgétaires nominaux et la réduction du taux d’endettement des administrations publiques. Tout comme dans l’ensemble de la zone euro, où le déficit public a poursuivi son recul, revenant de 2,6% du PIB en2014 à 2%du PIB en2015, le solde du budget des administrations publiques de la plupart des pays de la zone euro s’est amélioré. Ce redressement a reflété l’allégement des charges d’intérêts, l’influence positive très prononcée, notamment en Espagne et en Irlande de l’embellie conjoncturelle, ainsi que l’effet de mesures ponctuelles et temporaires, comme au Portugal. Le solde primaire structurel des administrations publiques, qui fait abstraction de tous ces facteurs, a toutefois diminué dans presque tous les états membres, bien que cette baisse soit souvent demeurée limitée. Dès lors, au terme de plusieurs années durant lesquelles elle avait été restrictive, la politique budgétaire de certains pays de la zone euro a dans une certaine mesure été assouplie. Pour l’ensemble de la zone euro, la politique budgétaire menée en2015 peut être considérée comme plus ou moins neutre. Associée à la reprise de l’activité économique, l’amélioration des soldes budgétaires des administrations publiques a engendré un léger repli de la dette publique par rapport au PIB pour l’ensemble de la zone euro; celle-ci est revenue de 94,5 à 94% du PIB, soit la premièrecontraction certes légère depuis l’éclatement de la crise financière. La dette publique a sensiblement reflué dans certains pays, comme l’Irlande, l’Allemagne et le Portugal, tandis qu’elle est demeurée inchangée ou a continué de progresser dans d’autres. Globalement, la dette publique dans la zone euro affiche toujours un niveau élevé, ce qui combiné aux dettes du secteur privé pèse encore structurellement sur la capacité de croissance de la zone euro.


    En Grèce, les finances publiques ont toutefois évolué différemment. Après qu’il s’était très nettement redressé en2014, le déficit public s’est à nouveau alourdi en2015, tandis que le surplus budgétaire primaire structurel des administrations publiques, qui avait été progressivement constitué à partir de2011, s’est replié pour la deuxièmeannée consécutive. Dans ce contexte, la dette publique a une nouvelle fois sensiblement augmenté, pour atteindre 195% du PIB environ.
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    Selon les prévisions d’automne de la CE, en2015, le déficit public aurait encore dépassé les 3% du PIB en Espagne, en Grèce, en France et en Finlande, tandis qu’au Portugal, il se serait établi tout juste à 3%. À l’exception de la Finlande, tous ces pays faisaient à la fin de 2015 l’objet d’une procédure concernant les déficits excessifs; parmi les pays de la zone euro, c’était aussi le cas de Chypre, de l’Irlande et de la Slovénie. En juillet2015, la CE a examiné si la France avait entrepris des actions suivies d’effets pour donner suite aux recommandations formulées par le Conseil dans le cadre de la procédure concernant les déficits excessifs. Elle a décidé de maintenir la suspension de la procédure.


    Par ailleurs, les États membres de l’UE sont tenus de poursuivre un objectif à moyen terme dans le cadre du volet préventif du Pacte de stabilité et de croissance. Il s’agit d’une valeur de référence en matière de solde budgétaire qui est spécifique à chaque pays et qui est définie en termes structurels. Il ressort du graphique consacré à ce sujet dans le chapitre relatif aux finances publiques du présent Rapport que plusieurs pays de la zone euro doivent encore fournir des efforts significatifs sur le plan de la consolidation pour atteindre cet objectif. L’Allemagne l’a en revanche dépassé.


    Poursuite de la nouvelle gouvernance et des réformes structurelles dans la zone euro


    En2015 s’est poursuivi, parfois difficilement, le processus visant à une meilleure gouvernance dans l’UE, lequel avait été entamé en2010 en réaction aux défis mis au jour par la crise. Dans le domaine des finances publiques, la CE a expliqué dans une communication de janvier2015 comment elle entendait utiliser au mieux la flexibilité offerte par les règles existantes du Pacte de stabilité et de croissance pour encourager l’adoption d’une politique budgétaire favorable à la croissance. L’objectif est d’encourager la mise en place effective de réformes structurelles, de stimuler les investissements, en particulier dans le cadre du nouveau Fonds européen pour les investissements stratégiques, et de mieux prendre en compte la conjoncture économique dans les différents États membres.


    La nouvelle gouvernance s’est poursuivie non seulement sur le front des finances publiques, mais aussi sur celui de la surveillance des risques de distorsions macroéconomiques, notamment dans le cadre de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques. Il en ressort que d’importants ajustements ont eu lieu dans les pays qui avaient été confrontés à de graves déséquilibres macroéconomiques après la crise. Ce faisant, les déficits du compte courant de la balance des paiements des pays où ils s’étaient souvent vivement accrus se sont entre-temps fortement contractés, se muant même dans la plupart des cas en excédents. Ainsi, l’Irlande a enregistré un surplus courant de 6% du PIB environ; il a certes été plus limité en Espagne et au Portugal, s’établissant à, respectivement, 1,4 et 0,5%du PIB. La Grèce affiche toujours un déficit courant, de l’ordre de 1% du PIB environ, ce qui représente toutefois une nette amélioration par rapport au creux de 16% du PIB constaté en2008. Parallèlement, certains pays continuent d’afficher des excédents constamment élevés de leur compte courant, en l’occurrence l’Allemagne et les Pays-Bas, où ces surplus atteignent respectivement quelque 9 et 11% du PIB. Tout cela a contribué à ce que, depuis la crise, la zone euro dans son ensemble accumule un excédent croissant du compte courant, qui s’est chiffré à un peu moins de 4% du PIB en2015. Tandis que l’amélioration du compte courant dans les pays qui avaient été fortement touchés par la crise était initialement imputable en grande partie au repli de leur demande intérieure, elle s’explique aussi plus récemment par la croissance de leurs exportations, élément qui, à son tour, a notamment résulté du raffermissement de la compétitivité de leurs coûts salariaux. Il n’empêche que ces pays présentent encore généralement un endettement net élevé vis-à-vis de l’étranger, ce qui, tout comme le haut niveau du taux d’endettement de leurs secteurs intérieurs, reste une source de vulnérabilité.
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    Par ailleurs, les réformes structurelles ont généralement été mises en œuvre plus rapidement dans les pays dont l’économie avait été lourdement affectée par la crise que dans le reste de la zone euro. Ces réformes sont cruciales pour le bon fonctionnement d’une union monétaire en ce qu’elles peuvent augmenter la capacité d’adaptation des économies et renforcer leur croissance potentielle. Compte tenu des divergences entre les États membres et de la complexité de leur environnement institutionnel, ces réformes doivent répondre à leurs besoins spécifiques, sans toutefois perdre de vue l’éventuelle complémentarité entre les réformes entreprises dans divers domaines. Ces dernières années, l’Espagne, le Portugal et l’Irlande ont procédé à de nombreuses réformes dans plusieurs domaines, notamment, à des degrés divers, sur les marchés du travail et de produits, dans les finances publiques et dans le secteur public, ainsi que dans le secteur financier. Les réformes structurelles se sont accélérées non seulement dans les pays qui ont mis en œuvre un programme d’ajustement macroéconomique ou un programme de restructuration de leurs banques, mais également en Italie. L’accroissement de la productivité et l’amélioration de l’environnement des affaires y font l’objet d’un ambitieux programme de réformes structurelles qui englobe différents aspects, comme les marchés du travail et de produits, le cadre institutionnel et le régime fiscal.


    Parachèvement de la structure institutionnelle de l’Union économique et monétaire


    L’absence d’accord entre la Grèce et ses bailleurs de fonds européens jusqu’à la mi-juillet de2015 a réalimenté les craintes quant à une éventuelle sortie de la Grèce de la zone euro. Le doute récurrent sur l’irréversibilité de la participation des pays à la zone euro, associé in fine également à la remise en question de l’intégrité de la monnaie unique, a de nouveau constitué un signal à ne pas négliger que, en dépit des progrès déjà réalisés en matière de gouvernance et sur le plan de l’union bancaire, la construction de l’Union économique et monétaire (UEM), unique dans sa structure institutionnelle, n’était toujours pas terminée.


    Partant du constat que le fonctionnement institutionnel de la zone euro n’est toujours pas optimal, les cinqprésidents, à savoir ceux de la Commission européenne, du Conseil européen, de l’Eurogroupe, de la Banque centrale européenne et du Parlement européen, ont publié en juin2015 un rapport dans lequel ils précisaient leur projet visant à renforcer l’UEM et à la compléter pour2025 au plus tard. L’objectif est de transformer en une base durable pour l’avenir les démarches rapides et exceptionnelles qui ont été entreprises à partir de2010 pour préserver la cohésion de la zone euro.


    Les objectifs sont à juste titre ambitieux. La mise en œuvre lente des décisions déjà prises dans certains domaines, comme l’union bancaire et l’union des marchés des capitaux, pour lesquelles les cinqprésidents formulent par ailleurs de nouvelles propositions, démontrent toutefois que leur implémentation et leur application doivent également suivre. Les mesures envisagées par les cinq présidents devraient être adoptées en troisphases; la première a commencé le 1erjuillet2015 et devrait se terminer le 30juin2017.


    Au cours de cette premièrephase, il est prévu que les instruments existants et les traités en vigueur soient mobilisés pour stimuler la compétitivité et la convergence structurelle, pour réaliser une politique budgétaire responsable aux niveaux national et de la zone euro, pour compléter l’union financière et pour accroître la responsabilité démocratique. Selon le rapport, l’UEM doit être achevée dans une deuxième phase, grâce à des mesures de plus grande ampleur visant à conférer au processus de convergence un caractère plus contraignant. Au cours de la phase finale, prévue pour2025 au plus tard, toutes les mesures devront avoir été mises en place.


    Le rapport mentionne quatrefronts sur lesquels il conviendra de progresser. Premièrement, la zone euro devra devenir une véritable union économique. Au cours de la premièrephase, il s’agira de procéder à la création d’un système d’autorités de la compétitivité de la zone euro, de renforcer la mise en œuvre de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques, d’accorder une attention accrue à l’emploi et aux performances sociales et deconsolider la coordination des politiques économiques dans le cadre d’un semestre européen rénové. À moyen terme, au cours de la deuxièmephase, le processus de convergence devra devenir plus contraignant, grâce à l’établissement de normes communes élevées qui seraient définies dans la législation de l’UE, notamment dans les domaines des marchés du travail, de la compétitivité, de l’environnement des entreprises et des administrations publiques, ainsi que concernant certains aspects de la politique fiscale. Deuxièmement, il faudra avancer vers une union financière. À cet égard, le système financier devra permettre de diversifier les risques entre les pays. Concrètement, il conviendra de finaliser l’union bancaire. Le rapport prévoit des accords sur un mécanisme de financement-relais satisfaisant et sur un dispositif de soutien commun crédible pour le fonds de résolution unique au cours de la période transitoire conduisant à sa mise en place définitive. Dans ce contexte, il y aura également lieu de constituer un système européen de garantie des dépôts, des démarches concrètes devant être entreprises dans ce sens dès la première phase, dans les limites du cadre légal actuel. Parallèlement à l’union bancaire, l’union des marchés des capitaux devra être considérée comme une priorité. Troisièmement, la zone euro devra poursuivre sur la voie d’une union budgétaire. Par le renforcement du cadre de gouvernance durant la premièrephase, en particulier grâce à la création d’un comité budgétaire européen consultatif, il faudra établir une politique budgétaire responsable qui deviendra un pilier de l’UEM. À plus long terme, au cours de la deuxièmephase, à l’issue d’un processus de convergence et d’une mise en commun plus poussée du processus décisionnel en matière de budgets nationaux, la zone euro pourrait évoluer vers un mécanisme commun de stabilisation macroéconomique, de manière à mieux absorber les chocs auxquels il sera impossible de faire face au seul niveau national. Enfin, quatrièmement, la zone euro devra progresser vers un système de responsabilité démocratique, de légitimité et de renforcement des institutions. Parallèlement à la transformation de la zone euro en une véritable Union économique et monétaire, il conviendra que, de plus en plus, certaines décisions soient prises de façon collective, en garantissant un système de responsabilité et de légitimité démocratiques. Ces décisions collectives pourraient à l’avenir être prises au sein d’un Trésor de la zone euro, ce qui ne signifie toutefois pas que tous les aspects de la politique budgétaire des recettes et des dépenses devraient être centralisés.


    En octobre 2015, la CE a adopté une série de mesures et émis des recommandations. Cet ensemble comporte la révision de l’approche du semestre européen, avec notamment un examen attentif de l’emploi et des aspects sociaux. Il prévoit également une amélioration des instruments de gouvernance économique. À ce propos, la CE a recommandé d’instaurer des conseils nationaux de la compétitivité, et elle a créé un comité budgétaire européen consultatif. La CE a également formulé des propositions en vue d’une représentation plus unifiée de la zone euro au sein des institutions financières internationales, en particulier le FMI. En outre, le train de mesures décrit les étapes en vue de l’achèvement de l’union bancaire. À cet égard, la CE a présenté en novembre une proposition législative relative aux premièresétapes vers un système européen de garantie des dépôts. La CE a confirmé que, outre l’union bancaire, l’union des marchés des capitaux constitue elle aussi une priorité.

  


  
    Encadré 1Le rééquilibrage de l’économie chinoise et ses conséquences pour l’économie mondiale


    Dans le courant de 2015, différents événements survenus en Chine ont suscité des turbulences sur les marchés financiers. Les cours des actions ont ainsi perdu beaucoup de terrain sur les bourses chinoises en juin et en juillet, tandis que la devise s’est dépréciée, dans le sillage de l’ajustement de la politique de change auquel il a été procédé à la mi-août. La faiblesse des importations et des exportations a également soulevé des interrogations quant à la vigueur de l’économie chinoise. Le ralentissement de la croissance n’est toutefois pas un phénomène nouveau en Chine: il se manifeste depuis quelques années déjà. Alors que la croissance s’élevait encore à 14,2% en2007, elle n’a même plus atteint 7% en2015. Le présent encadré examine les facteurs susceptibles d’expliquer cette décélération ainsi que ses conséquences pour l’économie mondiale.
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    Jusqu’à l’éclatement de la crise financière mondiale, la Chine a suivi un modèle de croissance axé sur les exportations. Si l’augmentation des flux d’exportations était en effet phénoménale, les exportations nettes n’ont jamais apporté une contribution très importante à la croissance, la Chine s’étant initialement spécialisée dans les activités d’assemblage. En outre, la hausse des exportations s’est appuyée sur d’énormes investissements dans l’extension de la capacité de production industrielle et des infrastructures, ce qui a nécessité l’importation massive de biens d’équipement et de matières premières. Les investissements et les exportations constituaient traditionnellement les moteurs de la croissance. Toutefois, des déséquilibres grandissants sont progressivement apparus dans la structure de l’économie et dans la composition des dépenses, et les limites de cette stratégie de croissance ont été mises en évidence de plus en plus clairement par des indicateurs tels que la stagnation à un niveau certes élevé des parts de marché dans le commerce mondial pour certains biens et la baisse constante des rendements des investissements. Néanmoins, la Chine a maintenu une stratégie centrée sur les investissements, qu’elle a même renforcée par une politique d’expansion budgétaire et monétaire massive à l’issue de la crise financière mondiale, afin d’éviter une brutale décélération de la croissance sur fond d’effondrement des marchés à l’exportation. De ce fait, la progression du PIB s’est poursuivie à un rythme soutenu, de l’ordre de 10%, en 2009-2010. Dans ce contexte, la part des investissements dans le PIB est passée de 25% en1990 à 45% en2010, tandis que celle de la consommation privée est retombée à 38%, ce qui a rendu la composition des dépenses assez exceptionnelle par rapport aux autres pays émergents et développés. Cela a également engendré de nouvelles vulnérabilités, dont une bulle sur certains segments du marché de l’immobilier, une surcapacité dans quelques industries lourdes, une hausse rapide du taux d’endettement des entreprises et des véhicules de financement des pouvoirs locaux, une expansion incontrôlée des banques parallèles et une proportion toujours plus grande d’investissements moins rentables. Ces vulnérabilités ont amplifié les doutes quant à la soutenabilité de ce modèle de croissance, de sorte que les autorités chinoises et les organisations internationales ont estimé nécessaire d’évoluer vers une croissance plus modérée mais plus équilibrée, un rôle accru étant dévolu à la consommation et aux services. L’allégement du programme de relance a engendré un affaiblissement graduel de la croissance économique à partir de2011.
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    Incidences sur la zone euro et sur la Belgique


    Les conséquences d’un ralentissement de la croissance chinoise pour le reste du monde, et plus particulièrement pour la zone euro et la Belgique, sont complexes. Outre un effet direct par le jeu des relations commerciales et financières avec la Chine, une incidence indirecte s’exerce par l’intermédiaire d’autres pays qui, dans certains cas, sont fortement exposés aux évolutions en Chine.


    [image: 5920.png]


    Le graphique de gauche montre le degré d’ouverture d’un pays ou d’une région mesuré à l’aune de la valeur ajoutée exportée en pourcentage du PIB. Cette statistique est pertinente dans la mesure où elle tient compte des réexportations et des inputs importés(1) et où elle reflète la destination finale de la valeur ajoutée exportée, en ce compris celle acheminée via d’autres pays. Elle n’est pas sans importance dans le cadre d’une étude d’incidence, compte tenu de l’évolution des chaînes de production mondiales au cours de ces dernières décennies et du rôle central joué par la Chine à cet égard. Le graphique ne montre donc que la part de la valeur ajoutée dont les destinations finales sont, respectivement, la Chine et le groupe des principales autres économies émergentes. Conformément aux attentes, ce sont les pays asiatiques qui sont les plus dépendants de la Chine et des autres économies émergentes. Les exportations vers la Chine, exprimées en pourcentage de la valeur ajoutée, représentent environ 1% du PIB, pour la Belgique comme pour la zone euro. Quant à l’ensemble des autres principaux pays émergents, quelque 4% de la valeur ajoutée belge leur sont destinés. Ce degré relativement élevé d’exposition à la Chine, quasiment similaire à celui de l’Allemagne, résulte de l’importance des exportations dans l’économie belge et de la large part de la valeur ajoutée exportée qui est à son tour incorporée aux exportations des partenaires proches (principalement l’Allemagne) vers la Chine et les autres économies émergentes.


    
      (1) Cf. notamment Duprez C. (2014), « Création de valeur à l’exportation. Un diagnostic de la Belgique », BNB, Revue économique, septembre, 27-42.

    


    Les turbulences récentes observées sur les marchés financiers chinois et leurs répercussions sur les marchés financiers mondiaux ont suscité des inquiétudes quant à l’exposition financière. Les relations financières directes de la Chine avec le reste du monde, et en particulier avec l’Europe, demeurent toutefois limitées. Non seulement la Chine dispose d’un vaste excédent d’épargne, si bien qu’elle n’est que peu tributaire des financements étrangers, mais, surtout, les opérations financières, les investissements et les activités bancaires à l’échelle internationale y sont toujours soumis à des limitations très strictes. L’exposition financière directe à la Chine peut notamment être mesurée à l’aide de l’encours des créances des banques étrangères sur des résidents chinois. Il s’avère en effet que les créances vis-à-vis de la Chine sont encore négligeables pour tous les pays, à l’exception du Royaume-Uni et de Taïwan. Plus généralement, l’exposition des banques des pays les plus développés au groupe d’économies émergentes et de pays en développement hors Chine demeure faible, à moins de 10% des créances totales. La transmission d’un choc en Chine aux marchés financiers mondiaux se manifeste donc principalement par le jeu des effets de confiance.
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    Les répercussions de l’essoufflement de la croissance en Chine passent enfin par un troisièmecanal, à savoir les prix des matières premières. En raison de sa soif d’investissements, la Chine est devenue le principal consommateur de certaines matières premières telles que le cuivre, le nickel, l’aluminium et le minerai de fer. Dans les années qui ont suivi la crise financière mondiale, les prix des matières premières se sont maintenus à un niveau élevé parce que le programme massif de relance de la Chine soutenait encore la demande. Le ralentissement du rythme d’investissement actuellement constaté en Chine a toutefois signifié la fin de ce «supercycle» des métaux. Les producteurs de ces matières premières ont dès lors été confrontés à la combinaison d’une baisse des exportations vers la Chine et/ou d’une diminution des revenus des matières premières et/ou d’une dépréciation des devises. L’incidence de la Chine sur l’évolution des cours du pétrole est moins marquée parce que la part de ce pays dans la consommation finale est plus réduite (11%) et que la surabondance de l’offre joue ici un rôle particulièrement important.


    Selon les calculs les plus récents de l’OCDE(1), une baisse de la croissance de la demande chinoise de 2points de pourcentage par rapport au scénario de base pour2016 et pour 2017 contribuerait à ralentir la croissance dans les pays de l’OCDE de 0,1 à 0,2point de pourcentage au cours de ces deuxannées, si on ne tient compte que des effets qui s’exercent par l’intermédiaire du commerce. Lorsqu’elle inclut aussi des chocs financiers négatifs dans ses simulations, comme un recul mondial des marchés boursiers et une hausse de différentes primes de risque, l’OCDE estime que l’incidence sur la croissance atteindrait respectivement 0,6 et 0,8point de pourcentage en2016 et en 2017 dans la zone euro, où l’Allemagne est confrontée à une exposition élevée. Pour la Belgique, on peut supposer une exposition comparable à celle de ce dernier pays. L’incidence serait toutefois encore plus vive au Japon (0,8 en2016 et 1 en2017), en Inde (0,6 en2016 et 1,2 en2017) et en Russie (0,7 en2016 et 1,3 en2017). Si on prend également en considération une diminution des prix des matières premières, l’incidence du choc sur la zone euro et surtout sur le Japon serait moindre, ces économies étant des importateurs nets de pétrole et de métaux. Pour la Russie, c’est l’inverse qui prévaudrait: le ralentissement de la croissance serait encore plus prononcé (1,8 en2016 et 1,9 en2017). Comme toujours, les simulations de ce type doivent être interprétées avec la prudence de rigueur, la structure du modèle, les hypothèses sous-jacentes et la nature des chocs simulés pouvant influencer fortement les résultats.


    
      (1) Cf. OCDE (2015), Perspectives économiques n° 98, novembre.

    


    
      [retour]

    

  


  
    Encadré 2L’effet du programme étendu d’achats d’actifs de l’Eurosystème sur le bilan des banques


    Le programme étendu d’achats d’actifs (expanded asset purchase programmeAPP) de l’Eurosystème affecte durablement non seulement le bilan de l’Eurosystème qui acquiert des titres mais aussi celui des établissements de crédit de la zone euro qui jouent les intermédiaires dans le règlement des achats, et ce quel que soit le vendeur des titres.


    Ainsi, au niveau du bilan de l’Eurosystème, les achats se traduisent, à l’actif, par un gonflement du portefeuille de politique monétaire et, au passif, par une augmentation correspondante des réserves excédentaires détenues par les établissements de crédit de la zone euro.
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    En principe, les réserves excédentaires des banques de la zone euro conservent leur niveau élevé tant que les actifs restent dans le portefeuille de politique monétaire de l’Eurosystème. L’usage par les agents économiques (à l’exclusion de l’Eurosystème) des fonds générés peut cependant mener à une «destruction» de la liquidité bancaire fraîchement créée dans trois cas: (1)quand les banques de la zone euro substituent les nouveaux fonds à la liquidité obtenue au travers des opérations de refinancement; (2)lorsque la liquidité est retirée sous la forme de billets de banque; et (3)quand les fonds sont utilisés pour payer les administrations publiques de la zone euro, qui les placent sur les comptes qu’elles détiennent auprès de l’Eurosystème. Toutefois, ces mouvements se sont en pratique révélés relativement limités, et l’ampleur de l’accroissement des réserves excédentaires a donc suivi le rythme des acquisitions.


    Au niveau du bilan agrégé des établissements de crédit de la zone euro, la contrepartie de la liquidité bancaire créée par les achats dans le cadre de l’APP  celle-ci donnant lieu à une augmentation des réserves excédentaires à l’actif  dépend, dans un premier temps, du vendeur «ultime» des actifs et, par la suite, de l’affectation finale des liquidités.


    Si le vendeur est une banque de la zone euro (vente pour compte propre), l’achat se traduira, à l’actif du bilan agrégé des banques de la zone euro, par la réduction du portefeuille à hauteur des titres vendus. Si le vendeur est un résident non bancaire de la zone euro, l’opération d’achats par l’Eurosystème sera réglée, au passif du bilan agrégé des banques de la zone euro, par le crédit d’un compte de dépôt(1). Enfin, si le vendeur est un non-résident de la zone euro, l’ajustement du bilan agrégé des banques de la zone euro face à la croissance des réserves consistera en une diminution de leurs actifs extérieurs nets, c’est-à-dire la différence entre leurs créances et leurs engagements envers l’étranger (hors zone euro). Cette baisse résulte soit du versement du montant de la vente de titres sur un compte détenu par le vendeur non résident auprès d’un établissement de crédit de la zone euro, soit du débit porté au compte qu’une banque résidente détient auprès d’une banque étrangère.
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      (1) Si le détenteur fait partie du secteur détenteur de monnaie, l’achat d’actifs par l’Eurosystème ira de pair, en première instance, avec une expansion de l’agrégat monétaire M3.

    


    Tandis que le portefeuille de titres de dette souveraine de la zone euro détenu par l’Eurosystème n’a pas cessé d’augmenter, sous l’effet des acquisitions dans le cadre du programme d’achats de titres publics (public sector purchase programmePSPP), celui des banques de la zone euro s’est quelque peu contracté à partir du mois de mars2015. Ces dernières ont donc vendu à l’Eurosystème des titres souverains qu’elles possédaient pour compte propre. Toutefois, au regard des montants observés en particulier en comparaison des volumes totaux des achats dans le cadre du PSPP et de la taille du portefeuille de titres publics détenu par le secteur bancaire de la zone euro, ces ventes nettes sont restées relativement limitées. D’autres agents économiques, résidents ou non de la zone euro, ont donc également vendu des titres à l’Eurosystème dans le cadre du PSPP.


    L’effet direct de l’APP est donc un accroissement des liquidités des banques de la zone euro, qui résulte à la fois de réserves des banques auprès de l’Eurosystème plus élevées et d’une hausse du financement par les dépôts. Ces liquidités peuvent trouver différentes affectations, qui, à leur tour, influent sur le bilan des établissements de crédit. Par exemple, on pourrait observer que certaines banques utilisent ces fonds à des fins d’octroi de nouveaux crédits. Une telle situation a pour effets, à l’actif, d’alourdir le portefeuille de prêts de ces banques et, au passif, d’engendrer des dépôts supplémentaires. Si leurs clients, à leur tour, consacrent ces dépôts à, par exemple, acquérir des biens auprès de clients d’autres banques de la zone euro, les réserves de banque centrale changeront alors de détenteur au sein du système. Toutefois, au niveau agrégé du secteur bancaire, le volume des réserves des banques restera en principe inchangé. Le système bancaire de la zone euro dans son ensemble constituant un circuit fermé, les fonds doivent en effet, d’une manière ou d’une autre, toujours revenir dans le giron de l’Eurosystème.
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    Ces mécanismes de second tour dont l’exemple ci-dessus ne constitue qu’une des modalités impliquent que l’effet direct présenté de manière schématique ne traduit pas l’incidence finale de l’APP sur le bilan des établissements de crédit de la zone euro. De ce fait, dans la pratique, il est difficile d’identifier avec précision l’effet global du programme sur l’ensemble des postes du bilan des banques de la zone euro, et ce dans la mesure où les décisions de rééquilibrage de portefeuille sont diverses et variées, tant du côté des banques individuelles que de celui des agents non bancaires (qui opèrent en principe nécessairement par l’intermédiaire des banques)(1). Cette tâche se révèle d’autant plus ardue que l’évolution des différents postes du bilan des banques résidentes subit également l’influence d’autres facteurs que l’APP.


    
      (1) Les décisions de rééquilibrage de portefeuille doivent ici s’entendre comme des décisions relatives à l’ajustement de la composition de leurs bilans respectifs.

    


    Jusqu’à présent, l’augmentation des réserves excédentaires des banques de la zone euro observée depuis mars2015 s’est accompagnée d’une hausse des dépôts des résidents non bancaires de la zone euro, d’une diminution des actifs extérieurs nets et des crédits au secteur public de la zone euro, ainsi que d’une certaine croissance du crédit au secteur privé de la zone euro. L’effet de l’APP sur le bilan des banques de la zone euro finira donc vraisemblablement en partie par soutenir les prêts à l’économie réelle. En ce qui concerne les banques belges, on a également constaté un gonflement des réserves. Ce dernier est allé de pair avec une baisse de leurs actifs extérieurs nets, une contraction de leur financement net par le marché et une progression des dépôts des résidents non bancaires belges. L’octroi de crédits au secteur privé non bancaire belge a également présenté une tendance haussière, mais d’une ampleur moindre.


    
      [retour]

    

  


  
    Encadré 3Reprise morose des investissements dans la zone euro


    Les investissements dans la zone euro ont été lourdement affectés par la crise et, septans plus tard, ils n’ont toujours pas retrouvé leur niveau d’avant2008. Les investissements constituent une composante importante et très cyclique de la demande. Leur net recul et la faible dynamique qui s’est ensuivie expliquent pour une grande part la gravité de la récession et la reprise économique laborieuse dans la zone euro. Non seulement la faiblesse des investissements pèse sur la demande, mais elle mine le potentiel de croissance à long terme de l’économie dans la zone euro. Cela entrave en effet l’élargissement du stock de capital et la diffusion de technologies innovantes, ce qui constitue en soi un frein à la création d’emplois et au bien-être. Dans cet encadré, la dynamique récente des investissements est comparée à celle de plusieurs autres grandes économies avancées. On vérifie ensuite si la modeste évolution des investissements dans la zone euro est un phénomène purement conjoncturel ou si d’autres facteurs, hérités de la crise, continuent d’exercer une incidence baissière, notamment sur les investissements des entreprises.


    Comparativement à d’autres grandes économies avancées, l’incidence de la crise a d’abord été moins prononcée dans la zone euro. En effet, aux États-Unis et au Royaume-Uni, le volume des investissements réalisés en2009 a chuté de façon encore plus dramatique. Ces investissements s’étant nettement rétablis au cours des deux années suivantes, les différences sont restées limitées pendant la première phase de la crise.
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    En2012 et en2013 toutefois, les investissements dans la zone euro ont continué de se replier à la suite de la crise de la dette souveraine, qui a replongé la zone euro dans la récession. En outre, la reprise est depuis lors restée atone. Depuis la fin de2014, le volume des investissements est remonté quelque peu mais, selon les prévisions d’automne de la CE, il s’établissait en2015 toujours bien en deçà du pic atteint avant la crise. Aux États-Unis, au Royaume-Uni et au Japon, en revanche, la reprise a démarré beaucoup plus rapidement et, dans les deux premiers pays cités, les investissements en termes réels ont entre-temps dépassé le niveau d’avant la crise.


    Ce niveau d’avant la crise ne représente qu’un instantané. Lorsqu’on prend comme niveau de référence le ratio moyen investissements/PIB mesuré sur une plus longue période, à savoir1995-2007, il s’avère que, dans la zone euro, ce ratio était, l’année qui a précédé l’éclatement de la crise, supérieur à la moyenne à long terme. Aux États-Unis et au Royaume-Uni, en revanche, en2007, le ratio des investissements par rapport au PIB oscillait autour de cette moyenne, alors que, au Japon, il y était même inférieur car il avait reculé plusieurs années durant, après l’éclatement de la bulle sur le marché des actifs au début des années1990. Dès lors, la baisse du ratio d’investissements dans la zone euro peut éventuellement être considérée comme persistante, dans la mesure où elle constitue une correction par rapport à des investissements qui étaient auparavant excessifs. Mis à part cela, les investissements rapportés au PIB y sont jusqu’à présent demeurés largement en dessous de leur moyenne à long terme, alors que les ratios américain et britannique s’en rapprochent.


    La faiblesse de la croissance économique et le modèle d’accélérateur


    L’analyse se concentre ensuite sur les investissements non résidentiels, dont les investissements des entreprises(1) constituent la principale composante. Afin de pouvoir mieux évaluer la dynamique des investissements, on se fonde sur un modèle économétrique simple, en l’occurrence le modèle d’accélérateur. Selon ce modèle, les entreprises se laissent surtout guider par leurs attentes en matière de demande. Dans la recherche empirique, ce modèle offre en général une assez bonne explication de l’évolution des investissements. L’hypothèse sous-jacente en est que les variations dans le stock de capital souhaité sont proportionnelles aux variations du PIB. Ce stock de capital souhaité détermine compte tenu de sa dépréciation la dynamique des investissements bruts.


    
      (1) Pour les investissements des entreprises, seules des données nominales sont disponibles, il n’existe pas de données en volume. Dans la littérature, différentes approximations sont utilisées à cet effet. Certains chercheurs déflatent les investissements nominaux des entreprises au moyen du déflateur des investissements totaux. D’autres, comme la CE (cf. EC (2013) European Economic Forecast  Autumn 2013, November), se fondent sur les investissements réels non résidentiels. Étant donné le faible pourcentage des investissements des administrations publiques, il s’agit essentiellement d’investissements des entreprises. C’est cette dernière approche qui est suivie dans le présent encadré.

    


    Ce modèle explique dans les grandes lignes la dynamique des investissements depuis 1999. Il confirme le caractère exceptionnel de la croissance des investissements à l’approche de la crise financière(2004-2008), de même que l’incitant budgétaire qui a soutenu l’activité économique durant la période2009-2010, notamment par l’intermédiaire des investissements d’infrastructure. On peut également constater que, depuis le début de2012, les investissements sont plus faibles que ne le présage la croissance économique. Cela vaut aussi bien pour la zone euro dans son ensemble que pour la plupart des États membres considérés isolément. Exprimé en pourcentage du PIB sur une base annuelle, le «déficit d’investissement» est le plus important en Grèce, en Italie et au Portugal, ainsi qu’en Finlande. En Belgique et en Allemagne, il est très faible.
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    La faiblesse du volume des investissements depuis2012 ne s’expliquant pas uniquement par l’évolution du PIB, d’autres déterminants ont vraisemblablement été à l’œuvre. Parmi les facteurs susceptibles d’avoir récemment joué un rôle dans la dynamique des investissements, on trouve l’évolution des coûts du financement externe, le besoin de désendettement, d’éventuelles restrictions financières et le regain d’incertitude. Ces facteurs viennent s’ajouter à la spécification habituelle du modèle d’accélérateur.
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    Le taux débiteur bancaire réel est utilisé pour approximer les coûts du financement externe. Malgré le niveau historiquement bas des taux d’intérêt directeurs de l’Eurosystème et une série de mesures additionnelles destinées à lutter contre la fragmentation financière, les différences entre les pays sont restées considérables. Ces dernières doivent être mises en rapport avec les risques de crédit divergents dans chaque pays et avec la solvabilité de leurs banques. De plus, le recul de l’inflation et des anticipations d’inflation depuis2013 a contribué à faire grimper les taux d’intérêt réels.


    Un autre facteur explicatif réside dans la manière dont les entreprises elles-mêmes évaluent leurs possibilités de financement. Un indicateur possible peut être déduit de l’enquête sur la confiance des chefs d’entreprise de la CE. Bien que les sociétés de l’ensemble de la zone euro aient récemment fait état de moins de restrictions financières, il subsiste des différences manifestes entre les pays, les firmes continuant, principalement dans les pays qui ont été soumis à un programme d’ajustement, de citer le financement comme un problème. Il convient par ailleurs de noter que, même pour les pays du cœur de la zone euro, la situation ne s’est pas encore normalisée au niveau d’avant la crise.


    Après la crise, un processus de réduction de la dette s’est engagé dans certains pays, comme le fait apparaître le recul du taux d’endettement des sociétés non financières par rapport à leur niveau le plus élevé. Les entreprises sont enclines à procéder à un tel assainissement de leur bilan pour mieux s’armer contre les (éventuels nouveaux) chocs. Sur fond de récession économique et de reprise modeste, les entreprises peuvent en tout cas avoir renoncé à leurs projets d’investissements. La diminution du taux d’endettement reste toutefois assez limitée et ne représente qu’une partie de la hausse d’avant la crise.


    L’incertitude est elle aussi souvent citée comme étant un important facteur à l’origine de la faiblesse de la dynamique des investissements dans la zone euro. Empiriquement, on constate en effet que, dans un environnement incertain, les entreprises reportent leurs décisions d’investissements jusqu’à ce que des informations complémentaires soient disponibles. L’incertitude est difficile à quantifier, et il reste malaisé de déterminer quel critère est le plus pertinent pour expliquer l’évolution des investissements des entreprises. La présente analyse demeure limitée à l’incertitude politique, et elle se conforme à la pratique actuelle en se fondant sur le Economic Policy Uncertainty Index (EPUI) établi par Baker, Bloom et Davis(2013)(1) sur la base des informations rapportées par les médias.


    
      (1) Cf. Baker S., N. Bloom et S. Davis (2013), Measuring economic policy uncertainty, Chicago Booth Research Paper, 13 02.

    


    Lorsqu’on ajoute à la spécification standard le taux débiteur bancaire réel, le taux d’endettement des entreprises, l’indicateur des restrictions financières et l’indice d’incertitude politique, on constate que la capacité explicative s’améliore nettement, surtout pour l’Espagne et pour la France. L’incertitude, les restrictions financières, le désendettement et les taux d’intérêt réels ont donc exercé une grande incidence sur la dynamique des investissements dans ces pays. D’autres études présentent des résultats analogues, notamment celle du FMI(2015)(1). Pour autant que ces facteurs contribuent encore à comprimer les investissements, d’éventuelles mesures des autorités publiques pourraient s’avérer pertinentes.


    
      (1) Cf. Barkbu B., P. Berkmen, P. Lukyantsau, S. Saksonovs et H. Schoelermann (2015), Investment in the Euro Area: Why Has It Been Weak?, IMF Working Paper 15/32.
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    2. Développements économiques enBelgique


    2.1 En Belgique aussi, la reprise économique a encore été modérée


    En Belgique, comme dans le reste de la zone euro, l’expansion de l’activité à un rythme modéré, qui est observée sans discontinuer depuis le deuxième trimestre de 2013, s’est poursuivie en 2015; elle s’est toutefois quelque peu ralentie en fin d’année. En moyenne annuelle, le PIB a progressé de 1,4% en volume, soit un taux de croissance similaire à celui enregistré en 2014(1,3%) et légèrement en deçà de celui de la zone euro (1,6%).


    L’économie belge a bénéficié du même contexte favorable que ses partenaires de la zone euro. D’abord, grâce à la politique monétaire accommodante, les conditions de financement ont de nouveau été propices aux entreprises et aux particuliers  de même d’ailleurs qu’aux pouvoirs publics  puisque leurs charges financières s’en sont trouvées réduites, ce qui a été de nature à encourager les investissements. Ensuite, la dépréciation de l’euro, particulièrement marquée par rapport au dollar des États-Unis entre la mi-2014et le début de 2015, a conforté la position des entreprises vis-à-vis des concurrents établis en dehors de la zone euro. Enfin, la chute des prix des matières premières, et notamment des cours du pétrole, a allégé les coûts des producteurs et accru le pouvoir d’achat des particuliers.


    Parallèlement à ces impulsions externes, l’orientation des politiques macroéconomiques propres à la Belgique a pour sa part été plus diffuse. D’une part, l’orientation de la politique budgétaire aurait eu une incidence globalement neutre sur l’activité ces deux dernières années. D’autre part, la modération salariale en cours depuis 2009, qui a été renforcée par différentes mesures prises en 2015, soutient les créations d’emplois et contribue ainsi au raffermissement de l’assise de l’économie, même si cela peut dans un premier temps peser sur la demande et sur l’activité. De manière générale, même à court terme, les politiques qui relèvent durablement le potentiel de croissance de l’économie et la soutenabilité des finances publiques sont susceptibles d’exercer des effets économiques positifs lorsqu’elles améliorent la confiance des agents économiques quant à leurs perspectives futures.
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    À mesure qu’il persistait, le rebond de l’activité s’est progressivement propagé à l’ensemble de l’économie. Sur le marché du travail, la reprise conjoncturelle de 2013s’était d’abord traduite par une hausse de la productivité, l’emploi continuant de régresser, mais des créations d’emplois, en termes nets, ont été comptabilisées à partir du deuxième trimestre de 2014. Elles se sont poursuivies durant toute l’année 2015. Cette embellie est toutefois restée mesurée, puisque le taux d’emploi établi sur la base des enquêtes sur les forces de travail n’a pas progressé, revenant de 67,3à 67,2% de la population en âge de travailler entre 2014et 2015, tandis que le taux de chômage harmonisé a légèrement augmenté jusqu’au mois de mai, avant de nettement refluer. Par ailleurs, le nombre de faillites d’entreprises a reculé de manière significative les deux dernières années.
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    La contribution de la demande intérieure en tant que moteur de l’activité s’est peu à peu intensifiée ces deux dernières années. En 2015, c’est la consommation privée qui a joué le rôle le plus important à cet égard, sous l’effet notamment des gains de pouvoir d’achat liés à la chute du cours du pétrole, qui est retombé à un plancher. Néanmoins, même si le redressement de la conjoncture s’est appuyé sur une base qui allait s’élargissant, il n’a pas encore été suffisant pour insuffler une dynamique plus porteuse à l’économie belge. De fait, tant le taux de croissance potentielle que le rythme d’accroissement du stock de capital sont restés en deçà de leurs valeurs d’avant la crise. En outre, les mouvements observés durant la seconde moitié de 2015ont une nouvelle fois montré que l’économie est toujours très sensible aux aléas de l’environnement extérieur.
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    2.2 Poursuite de la progression de l’activité et des créations d’emplois, malgré des aléas croissants


    Bien que la croissance de l’activité soit demeurée constamment positive en 2015, elle s’est essoufflée au troisième trimestre. Alors que le soutien offert par les facteurs externes précités a initialement été plus vigoureux que l’incidence du recul de la demande mondiale sur la zone euro, cette situation s’est modifiée au cours de l’été. Les perspectives économiques ont été revues à la baisse dans plusieurs pays émergents, notamment en Chine, tandis que la croissance s’est quelque peu grippée dans certaines économies développées et, surtout, que la progression du commerce est demeurée nettement en deçà des attentes. Ces développements ont suscité des craintes quant à l’impact possible, direct ou indirect, de l’affaiblissement de la demande et ont provoqué une volatilité accrue sur les marchés financiers. Dans ce contexte, les indicateurs de confiance se sont détériorés de façon sensible, quoique temporaire. Ainsi, les attentes des entreprises concernant les commandes futures se sont nettement repliées, tandis que les consommateurs n’ont plus évalué aussi favorablement leur position financière ni leur situation d’emploi futures, ce qui a freiné leurs dépenses. En outre, l’influence positive de la diminution des prix petroliers sur le pouvoir d’achat s’est atténuée. Vers la fin de l’année, la confiance s’est toutefois rétablie, l’incidence des attaques terroristes et des menaces y afférentes restant pour sa part globalement limitée.
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    L’année avait pourtant débuté sous des auspices favorables. Soutenue principalement par un rebond dans l’industrie et par les services marchands, la hausse du PIB a atteint 0,5% au deuxième trimestre, soit le taux de croissance trimestriel le plus vigoureux depuis quatre ans. Les chefs d’entreprise de ces branches d’activité faisaient d’ailleurs alors état d’une embellie de la conjoncture dans les enquêtes de la Banque.
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    Cette amélioration a néanmoins été temporairement plus poussive au troisième trimestre. Le moindre dynamisme des pays émergents a avant tout eu des conséquences pour l’industrie, en raison de la forte interconnexion de celle-ci avec les chaînes de production internationales. Au troisième trimestre, l’évolution de la courbe synthétique de l’industrie manufacturière a affiché un retournement. Les raisons de ces perspectives plus pessimistes ont notamment résidé dans la détérioration subite de l’appréciation du carnet de commandes en particulier de sa composante étrangère et dans le sensible élargissement des stocks, qui est le signe d’un manque d’équilibre entre l’offre et la demande. Le retournement de la confiance dans les services marchands s’est surtout reflété dans les prévisions d’activité et de la demande dans les services aux entreprises, une branche dont l’activité est souvent étroitement liée à celle de l’industrie manufacturière. En revanche, dans le commerce, les chefs d’entreprise ont bénéficié de la croissance persistante de la consommation et sont donc restés modérément optimistes.


    [image: 5367.png]


    L’activité dans la construction est dans une large mesure déterminée par des facteurs intérieurs. La valeur ajoutée a augmenté un peu moins vigoureusement en 2015que l’année précédente, l’hiver plus rigoureux ayant notamment pesé sur la croissance au premier trimestre. Les indicateurs synthétiques des enquêtes de conjoncture font apparaître que le sentiment s’est amélioré dans le gros œuvre de bâtiments durant toute l’année 2015, ce mouvement étant davantage porté par le marché de l’immobilier résidentiel que par celui de l’immobilier commercial ou d’entreprise. Le malaise prévalant pour les travaux d’infrastructure a pour sa part persisté plus longuement. Ce n’est que vers la fin de l’année qu’une reprise de la confiance a été enregistrée, peut-être à la suite du rétablissement récent des investissements des administrations publiques.


    La valeur ajoutée dans les services non marchands, qui comprennent notamment l’administration publique, l’enseignement, la santé et l’action sociale, est restée à peu près stable en 2015, après un modeste redressement en 2014. Considérée avec plus de recul, la récente progression de la valeur ajoutée de cette branche d’activité s’avère assez faible, ce qui résulte des efforts de consolidation budgétaire.


    Les hésitations de l’activité n’ont guère freiné l’embellie sur le marché du travail


    Du fait de son caractère limité, la détérioration du climat conjoncturel survenue dans le courant de l’année n’a exercé que des effets ténus sur l’emploi en 2015. Certes, durant l’été, les chefs d’entreprise de l’industrie et des services ont fait montre d’une plus grande réserve quant aux perspectives d’embauches. De même, le recours au travail intérimaire, qui est étroitement lié aux variations conjoncturelles, s’est temporairement ralenti. Au-delà de ces mouvements, la demande d’emploi a principalement été soutenue par le contexte de renforcement graduel de l’activité et d’évolution modérée des coûts du travail qui prévaut depuis plusieurs années.


    Le nombre d’offres d’emploi non satisfaites dans les entreprises s’est accru. Selon l’enquête réalisée par le SPF Économie, PME, Classes moyennes et Énergie directement auprès des employeurs, près de 93 000postes vacants ont été recensés en moyenne au cours des trois premiers trimestres de 2015, ce qui a porté le taux de vacance d’emplois  à savoir le nombre de postes vacants rapporté au total des emplois disponibles (vacants et occupés)  à 2,5%, contre 2,3% pendant la même période de 2014. L’augmentation est imputable aux branches sensibles à la conjoncture, tandis que la branche «administration publique et enseignement» a enregistré un recul.


    Pour pourvoir ces emplois vacants, les employeurs font appel tant aux sociétés de travail intérimaire  notamment lorsqu’ils sont soucieux de concilier leur besoin de main-d’œuvre additionnelle avec leurs réticences à procéder à des engagements fermes dans un climat économique incertain  qu’aux services publics régionaux de l’emploi (SPE).
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    Les offres d’emploi reçues par ceux-ci se sont inscrites en hausse en Flandre et à Bruxelles entre 2014 et 2015; en Wallonie, en revanche, elles ont continué de diminuer. Certaines de ces offres restent non pourvues. Ainsi, pour l’ensemble du pays, on en comptabilise environ 35 000 à la fin de chaque mois. Une partie est imputable au chômage frictionnel, c’est-à-dire au temps nécessaire pour faire coïncider l’offre avec la demande de travail. Une autre partie découle de facteurs structurels, qui, généralement, se recoupent, tels une inadéquation des qualifications ou de l’expérience professionnelle, les aspects relatifs à la mobilité, ou encore les conditions de travail. Ces facteurs mènent de manière persistante à des fonctions dites critiques dans chacune des trois régions. En Flandre, les fonctions commerciales et techniques et les postes de personnel de nettoyage sont les plus difficiles à pourvoir. En Wallonie, ce sont les fonctions techniques, commerciales et d’encadrement, tandis qu’à Bruxelles, il s’agit principalement des métiers de l’enseignement et des fonctions techniques, administratives et commerciales.


    Au total, l’emploi s’est accru de 37 500unités en 2015, soit une progression nettement plus forte que celle enregistrée en 2014. Alors qu’il n’avait affiché qu’une reprise limitée en 2014, c’est l’emploi salarié qui a le plus participé à cette augmentation. Contrairement à ce qui a été observé dans un passé récent, l’embellie a été portée en particulier par les branches sensibles à la conjoncture, les services marchands s’avérant l’un des principaux moteurs de la croissance cette année. Les créations d’emplois y sont pourtant nettement moins soutenues que dans le passé par des postes additionnels au sein du dispositif des titres-services, du fait de la saturation de la demande, du relèvement du coût horaire et des difficultés de recrutement. En raison des mesures d’économie prises par les pouvoirs publics, l’administration publique et l’enseignement ont accusé une baisse de leurs effectifs en 2015. Les indépendants ont quant à eux contribué à l’accroissement de l’emploi, à hauteur de 10 000travailleurs supplémentaires.


    L’emploi intérieur ne recense que les travailleurs, belges ou non, qui sont occupés sous contrat de travail auprès d’un employeur belge ou qui sont inscrits comme indépendants. Les prestataires de services étrangers et les travailleurs détachés ne sont donc pas pris en compte, quand bien même leurs prestations sont réalisées en Belgique et contribuent à la création de valeur. Selon la CE, sur la base de documents établis par le pays d’origine des travailleurs détachés, la Belgique serait l’un des plus importants pays de destination en Europe: en 2013, notre pays aurait ainsi compté 134 000de ces travailleurs (ce qui correspond à 3% du nombre de salariés), contre 374 000pour l’Allemagne (moins de 1%) et 182 000pour la France (à peine 0,7%). Ils sont particulièrement actifs dans le secteur de la construction.
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      [voir encadré 4]

    


    Parallèlement à une progression de l’ordre de 18 000personnes de la population active, les créations d’emplois ont permis un recul du chômage en 2015, à concurrence de 19 000unités. Cette régression du nombre de demandeurs d’emploi inoccupés (DEI) fait suite à une augmentation cumulée de 53 000personnes entre 2012 et 2014. En 2015, on dénombrait encore 579 000DEI en moyenne annuelle, contre 500 000 en 2008, avant la crise.


    Le récent mouvement de repli du chômage ne s’est pas produit simultanément dans les trois régions. La Flandre, qui a réagi avec un certain retard, n’a amorcé sa décrue qu’en juillet 2015, alors que la Wallonie et Bruxelles enregistrent des baisses depuis respectivement juillet et novembre 2014. Il convient toutefois de nuancer ce constat puisque le taux de chômage en Région flamande s’est établi à 5,1% en moyenne pour les trois premiers trimestres de 2015, soit un taux inférieur à ceux de la Wallonie et de Bruxelles, où respectivement 12et 17,6% de la population active âgée de 15à 64ans étaient sans emploi.


    La réduction du nombre de DEI amorcée en 2014a, dans un premier temps, été uniquement attribuable au recul du chômage de moins d’un an. Le chômage de court terme, dans lequel les jeunes et les 25-49ans sont plus largement représentés, est en effet traditionnellement plus sensible aux effets conjoncturels, en l’occurrence à la reprise de l’activité. À l’inverse, le nombre de DEI à la recherche d’un emploi depuis deux ans et plus n’avait cessé de grimper depuis la mi-2013. Cette situation était principalement imputable aux chômeurs de 50ans et plus, particulièrement nombreux au sein de ce groupe et plus difficilement réintégrables sur le marché du travail.


    Depuis le début de 2015, l’augmentation du chômage de longue durée s’est toutefois progressivement essoufflée, en partie sous l’influence, il est vrai, de la sortie du marché du travail des bénéficiaires d’allocations d’insertion en fin de droit qui ne se sont pas réinscrits librement comme demandeurs d’emploi. De fait, depuis le 1erjanvier2012, les allocations d’insertion sont limitées à trois ans maximum. Les premiers effets de cette mesure se sont fait sentir en janvier de l’année sous revue. À partir de septembre 2015, une diminution du nombre de chômeurs de longue durée a même été enregistrée par rapport à l’année précédente. Malgré cette évolution positive, le chômage de plus d’un an, qui a totalisé 51% des demandeurs d’emploi au troisième trimestre de 2015, demeure un phénomène préoccupant et plus répandu en Belgique qu’en moyenne dans l’UE, où il se chiffre à 48,2%. En termes de connaissances, de compétences et d’attitudes, les chômeurs de longue durée sont en effet les plus éloignés du marché du travail et les plus difficiles à réinsérer, même en cas de reprise de l’activité. Un tel phénomène, s’il perdure, entraîne un relèvement du chômage structurel et altère le potentiel de croissance de l’économie.


    Les mouvements du chômage selon la tranche d’âge révèlent également de grandes disparités entre les groupes étudiés. En 2012et en 2013, la crise avait fortement aggravé le chômage des jeunes, qui, en raison de l’atonie de la demande, avaient été confrontés à une baisse des débouchés et s’étaient retrouvés en concurrence avec des demandeurs d’emploi plus expérimentés. En 2014, comme c’est généralement le cas, les jeunes ont bénéficié plus rapidement de l’embellie conjoncturelle. Dès la fin du premier trimestre, le nombre de DEI de moins de 25ans a diminué, et cette tendance s’est maintenue tout au long de l’année et en 2015. Le groupe des 25-49ans a lui aussi entamé un recul à la fin de 2014. L’effectif des chômeurs de 50ans et plus, par contre, a continué de croître. Au sein de ce groupe, des tendances contrastées se sont toutefois dégagées selon des catégories d’âge plus fines. En 2014, la montée était principalement le fait des 55-60ans. En 2015, l’incidence de ce groupe s’est sensiblement réduite, s’inversant même à partir de septembre, tandis que celle des 60ans et plus a nettement augmenté. Contrairement à ces deux sous-groupes d’âge, les 50-55ans ont enregistré un repli dès la mi-2014. L’évolution haussière des 50ans et plus n’est pas récente, elle s’observe depuis le début des années 2000. Elle s’explique en partie par des changements dans la réglementation, à savoir par les durcissements successifs des critères d’âge permettant de solliciter une dispense de recherche d’emploi. De 50ans en 2002, l’âge minimum requis a ainsi peu à peu été porté à 60ans en 2013, puis à 65ans en 2015. Ces personnes sont désormais enregistrées comme des demandeurs d’emploi.
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    L’évolution du nombre de chômeurs indemnisés selon qu’ils sont ou non à la recherche d’un emploi reflète bien l’incidence des différentes mesures décidées depuis le début des années 2000pour limiter les dispenses de recherche d’emploi. Ainsi, en 2015, la part des chômeurs indemnisés non demandeurs d’emploi était de 27%, alors qu’elle dépassait 40% en 2000. En janvier 2015, le statut de chômeur âgé dispensé a été supprimé et le gouvernement a décidé que tous les chômeurs (y compris les chômeurs avec complément d’entreprise), quel que soit leur âge, devaient être disponibles pour le marché du travail et rechercher activement un emploi. Des exceptions, des mesures transitoires et une disponibilité adaptée ont toutefois été instaurées. Outre les critères d’âge, il est également possible d’obtenir une dispense pour cause de difficultés sociales et familiales. Le gouvernement a aussi rendu plus strictes les conditions d’accès à ce régime. Ces nouvelles mesures devraient renforcer la tendance baissière du nombre de chômeurs indemnisés dispensés de rechercher un emploi. Ces derniers réintègrent ainsi l’offre de travail. Cela peut contribuer à un changement bienvenu des attitudes sur le marché du travail, les travailleurs comme les employeurs ne considérant plus l’âge de 50ans comme le seuil de l’inactivité.
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    2.3 Le faible taux d’inflation ne reflète que partiellement la modération des coûts salariaux


    L’inflation a légèrement augmenté en 2015, tout en restant basse


    L’inflation, mesurée par la variation annuelle de l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH), est demeurée faible en 2015, s’établissant à 0,6% en moyenne. Ce bas niveau s’explique principalement par l’évolution des cours des produits pétroliers, qui a même fait passer le taux d’inflation en territoire négatif de décembre 2014 à mars 2015.
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    La tendance baissière de l’inflation observée depuis la mi-2011 a néanmoins pris fin, l’inflation ayant décéléré trois années de suite, pour retomber de 3,4% en 2011à 0,5% en 2014. Cette situation diverge de celle enregistrée dans la zone euro et dans les trois pays voisins, où l’inflation annuelle moyenne a poursuivi sa décrue en 2015. Au cours du dernier trimestre de 2015, la hausse des prix à un an d’écart est ressortie à 1,3% en Belgique, contre 0,2% dans les pays voisins et dans la zone euro.


    Plusieurs facteurs ont été à l’origine de l’élargissement de l’écart d’inflation entre la Belgique et les trois pays voisins en 2015. D’abord, en dépit de la modération de la croissance des coûts salariaux, l’inflation des services présente en Belgique un caractère élevé et persistant, qui ne s’observe pas dans les trois principaux pays voisins. Ensuite, certaines mesures instaurées par les autorités fédérales et régionales ont aussi exercé une pression haussière sur l’inflation. Les tarifs de distribution de l’électricité ont ainsi été majorés, tandis que certaines mesures de financement du tax shift ont déjà eu une incidence considérable sur les produits énergétiques  principalement l’électricité  et sur l’alcool. Les prix réglementés, notamment ceux des services, ont également influencé l’inflation.
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    Les prix des produits énergétiques sont restés plus bas qu’en 2014, mais ils ont augmenté en cours d’année


    Les prix des produits énergétiques ont reculé de 8% en 2015, après qu’ils s’étaient déjà infléchis de 6% en 2014. Différents facteurs expliquent ce mouvement, certains exerçant une pression à la hausse, d’autres à la baisse. Le ralentissement observé depuis 2014est imputable à la forte chute des cotations internationales du pétrole et, dans la foulée, des prix des produits raffinés. Tout au long de 2015, les cours du pétrole de type Brent ont été largement inférieurs à ceux, déjà en diminution, enregistrés en 2014. Exprimé en euros, le cours du Brent s’est affaissé de 36% en 2015, contre une contraction de 10% en 2014.


    Les hausses des prix à la consommation de l’électricité ont partiellement annihilé l’effet des baisses de prix des produits dérivés du pétrole sur l’inflation totale. Certes, au premier trimestre de 2015, les prix des produits énergétiques ont également encore été influencés à la baisse par la décision du gouvernement précédent de ramener le taux de TVA sur l’électricité de 21à 6% à partir d’avril 2014. Cette décision a cependant été annulée en septembre 2015, dans le cadre du financement du tax shift, ce qui a fait gonfler l’inflation totale en 2015, à concurrence de 0,1point de pourcentage. Par ailleurs, les tarifs de distribution dans les trois régions du pays ont grimpé, les intercommunales répercutant sur les consommateurs les conséquences de leur assujettissement à l’impôt des sociétés depuis la mi-2015. Enaoût, le tarif dit «Prosumer» a été instauré en Flandre. Cela implique que les consommateurs qui produisent eux-mêmes de l’électricité (verte) doivent depuis lors payer une indemnité pour utiliser le réseau électrique. L’incidence sur l’inflation totale de l’augmentation des tarifs de distribution induite par ces deux facteurs est estimée à 0,1point de pourcentage en 2015.


    En novembre 2015sont également entrés en vigueur, dans le cadre du tax shift, le système de cliquet pour le diesel et un système inversé couplé à celui sur le diesel pour l’essence, afin de relever à terme le prix du diesel par rapport à celui de l’essence. Selon ce mécanisme, les baisses des prix maximums journaliers du diesel fixés dans le contrat-programme ne sont pas intégralement répercutées sur les consommateurs, celles-ci étant en partie compensées par l’alourdissement des accises. À compter d’un certain montant de majoration, des réductions d’accises compensatoires sur l’essence s’enclenchent. Ce système est interrompu dès lors que le montant souhaité par les autorités est atteint. D’ici la fin de 2016, il s’agira de 2euros pour un plein de 50litres de diesel et de 1,3euro pour un plein d’essence. Cette mesure n’a pas eu d’effet significatif sur l’inflation totale en 2015.
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    Les prix du gaz se sont légèrement repliés en cours d’année. Ces prix reflètent les évolutions des cotations «Zeebrugge Hub» et la diminution des tarifs de distribution.


    L’inflation sous-jacente demeure élevée en raison des prix des services


    La tendance sous-jacente de l’inflation  mesurée par l’IPCH dont sont exclus les produits alimentaires et énergétiques  s’est établie à 1,6% en moyenne en 2015, ce qui représente une modeste accélération par rapport à 2014, lorsqu’elle s’élevait à 1,5%. Elle s’avère être plus persistante en Belgique que dans d’autres pays. En effet, dans les pays voisins, elle a reculé pour la troisième année consécutive pour revenir à 0,9% en moyenne en 2015, contre 1% en 2014et 1,1% en 2013. Dans la zone euro non plus, elle n’a pas dépassé 0,8% en 2015.


    Cette persistance s’explique principalement par l’évolution des prix des services. En effet, ces derniers ont renchéri de 2,4% en 2015, contre 2,2% en 2014, alors que, dans les pays voisins, ils n’ont augmenté que de 1,2% en 2015et de 1,6% en 2014. La formation des prix des services est principalement déterminée par des facteurs intérieurs, notamment par les coûts salariaux unitaires et par l’excédent brut d’exploitation des entreprises. Ainsi, alors qu’ils représentent 27% des coûts totaux de la consommation finale des ménages, les coûts salariaux en constituent plus de 40% dans le secteur des services. Sur cette base, on aurait pu s’attendre à ce que la hausse des prix des services se soit affaiblie, compte tenu du ralentissement de la croissance des coûts salariaux par unité produite ces dernières années. Même si la transmission des mouvements des coûts salariaux aux prix à la consommation est généralement graduelle, l’absence d’effets observés indique que d’autres facteurs ont joué en sens opposé.
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    Tout d’abord, la progression des coûts salariaux par unité produite a été plus importante dans les services que dans l’industrie manufacturière ou que dans l’ensemble de l’économie. Ensuite, l’évolution des prix des services est également liée à celle des marges bénéficiaires des entreprises, puisqu’elle dépend fortement de la possibilité que celles-ci ont d’élargir ou  en période de basse conjoncture  de maintenir leurs marges. À cet égard, les indicateurs de réglementation du marché de produits (product market regulation  PMR) de l’OCDE montrent que, dans certains secteurs des services, le niveau de réglementation est plus strict, et donc, théoriquement, que la concurrence est plus faible, en Belgique que dans d’autres pays. Dans l’enquête du Wage Dynamics Network (WDN) de l’Eurosystème, les entreprises déclarent généralement qu’elles ont vu leur concurrence s’intensifier au cours de la période 2010-2013par rapport à 2008, mais cela a moins été le cas dans les branches des services aux entreprises et des services financiers. Cette situation n’est pas nouvelle; dès 2005, les résultats du Eurosystem Inflation Persistence Network avaient révélé que, dans la zone euro, la rigidité des prix est plus élevée dans les services que dans les autres branches.
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    Une concurrence insuffisante pourrait expliquer la contribution moins négative des services de communication à l’inflation en 2015. En effet, cette catégorie, dont le poids dans le panier de consommation des services est de 8,4%, affiche habituellement des prix en baisse sensible, eu égard aux nettes améliorations de qualité enregistrées pour ce type de produits, qui sont prises en compte pour l’établissement de l’indice des prix à la consommation. Or, en 2015, cette catégorie n’a guère diminué, en raison, principalement, du relèvement des prix des packs d’un grand opérateur de télécommunications au début de l’année.
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    Pour une grande part des services, notamment ceux dont les prix sont réglementés, le processus de formation des prix repose sur un mécanisme d’indexation basé, avec un certain décalage, sur des indicateurs tels que l’indice des prix à la consommation national, ou l’indice-santé. Il s’agit par exemple des catégories «loyers», «enseignement», «transports en commun», etc. Alors que, étant donné le recul de l’inflation observé ces dernières années, on pourrait théoriquement s’attendre à une diminution de la contribution à l’inflation de ce type de services, d’autres facteurs viennent parfois perturber cette relation. En 2015, s’agissant par exemple des loyers, le jeu du seul mécanisme d’indexation aurait donné lieu à une augmentation moindre que celle effectivement mesurée par l’indice, leur évolution étant également influencée par les conditions de l’offre et de la demande sur le marché de l’immobilier.


    Les prix des services sont également soumis à des modifications découlant de décisions administratives, dont certaines sont la conséquence des efforts de consolidation budgétaire. C’est ainsi que l’indice de la catégorie «enseignement» a crû de 29% en octobre, alors qu’on aurait pu s’attendre à un taux négatif eu égard aux mécanismes d’indexation en vigueur pour cette catégorie. Le gouvernement flamand a en effet décidé d’augmenter considérablement les droits d’inscription dans l’enseignement supérieur, ce qui a entraîné une accélération sensible de l’inflation dans cette catégorie. L’incidence de cette décision sur l’évolution de l’indice des services est estimée à +0,4point de pourcentage sur une base annuelle. Autre exemple de l’influence des prix réglementés, la hausse de la catégorie «services médicaux» a atteint 6% en janvier 2015, en raison d’une harmonisation du ticket modérateur auprès des spécialistes.


    D’autres services réglementés ont également sensiblement renchéri ces dernières années. C’est le cas des titres-services, dont le prix est passé de 8,5à 9euros en 2014, ainsi que des catégories «collecte des déchets» (avec des hausses successives de 1,4% en 2013, 18,5% en 2014, puis 12,1% en 2015) et «collecte des eaux usées» (3,4% en 2013, 9,4% en 2014, puis 10,7% en 2015). En outre, la catégorie «hôtels, restaurants et cafés» a largement contribué à l’écart d’inflation entre la Belgique et les trois principaux pays voisins au cours de la période 2008-2014, comme l’a montré le rapport annuel 2014de l’Observatoire des prix.
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    Pour sa part, l’inflation des biens industriels non énergétiques s’est élevée à 0,5% en 2015, contre 0,3% en 2014. La formation des prix des biens industriels étant plus dépendante des développements internationaux que celle des services, leur faible progression est en phase avec la morosité économique. Elle s’est toutefois légèrement accélérée au cours des derniers mois de 2015, sous l’influence, notamment, de l’effet de la dépréciation de l’euro sur le déflateur des importations. L’évolution de ce dernier reflète par ailleurs pour l’essentiel la baisse du cours du pétrole brut.
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    Les produits alimentaires ont renchéri


    Les prix des produits alimentaires non transformés se sont accrus de 2,1% en 2015, alors qu’ils s’étaient contractés de 1,3% en 2014. Ce rebond est principalement imputable à la catégorie «légumes» et, dans une moindre mesure, à la catégorie «fruits». Les bonnes récoltes et le boycott commercial russe en 2014, qui avaient engendré une offre abondante de fruits et de légumes, avaient cette année-là entraîné l’effondrement des prix de ces produits. Les conditions climatiques légèrement moins favorables en 2015qu’en 2014, de même que la découverte de nouveaux débouchés en Europe et au Canada, ont fait grimper le taux d’inflation annuel. En outre, les pommes de terre sont devenues nettement plus chères en 2015en raison de la sécheresse et des mauvaises récoltes qui en ont résulté aux deuxième et troisième trimestres de 2015.
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    La progression des prix des produits alimentaires transformés s’est ralentie, revenant de 2,1% en 2014à 1,6% en 2015, ou de 0,6% en 2014à 0,4% en 2015si on exclut l’alcool et le tabac, dont les prix sont lourdement influencés par les modifications des accises. Ce ralentissement de l’inflation par rapport à2014a principalement résulté de la baisse des cotations internationales des produits laitiers et du lait. Il a toutefois été décidé de relever le prix à la consommation du lait de 14cents par litre durant neuf mois, et ce à partir d’octobre 2015. Cette mesure a été prise afin d’approvisionner un fonds commun en faveur des producteurs de lait, mis en difficulté par des prix de vente devenus insuffisants pour couvrir leurs frais. En outre, les prix des produits alimentaires ont également été poussés à la hausse par l’augmentation, en novembre, du prix de l’alcool dans le cadre du tax shift.


    La croissance des coûts salariaux continue de se tasser sous l’effet de la modération salariale et du saut d’index


    Tandis qu’elle s’était déjà sensiblement infléchie en 2014, la croissance des coûts salariaux a continué de décélérer en 2015. Les coûts salariaux horaires dans l’ensemble de l’économie ne se sont accrus que de 0,5% en 2015, alors qu’ils avaient augmenté de 0,9% en 2014. Cette régression s’explique pour une large part par le blocage, pour la troisième année consécutive, des adaptations conventionnelles réelles dans le secteur privé, par la croissance particulièrement faible de l’indice-santé au début de l’année et par le saut d’index instauré par le gouvernement à compter du 1eravril2015. Cette dernière mesure consiste en un gel de l’indexation des salaires tant dans le secteur privé que dans le secteur public.


    Dans le secteur privé, la progression des coûts salariaux horaires est revenue de 0,7% en 2014à 0,4% en 2015. Cette croissance est nettement inférieure à la moyenne des dix dernières années, qui était de2,5%. L’inflation basse et le saut d’index ont joué un rôle de premier plan à cet égard: alors que l’effet des indexations sur l’accroissement des coûts salariaux atteignait encore 0,8% en 2014, il est tombé à 0,1% en 2015. Concrètement, le paramètre d’indexation officiel, c’est-à-dire l’indice-santé lissé calculé par la moyenne de l’indice-santé des quatre mois précédents, a été bloqué à partir du 1eravril2015, et ce jusqu’à ce qu’il augmente de 2%. En conséquence, la plupart des mécanismes d’indexation automatique ont temporairement cessé d’opérer. Une indexation de 0,1% a tout de même encore été notée en 2015, qui s’explique par la coexistence de plusieurs types de mécanismes d’indexation dans le secteur privé, en fonction, notamment, de la commission paritaire en vigueur. Certains de ces mécanismes ont encore été activés avant la prise d’effet du saut d’index, tandis que d’autres l’ont été après le blocage temporaire des mécanismes d’indexation. Tel est par exemple le cas des mécanismes d’indexation périodique (activés sur une base annuelle, trimestrielle, ou selon un autre schéma), dans le cadre desquels l’indexation a pu s’effectuer à la date habituelle, mais au départ d’un indice de référence qui n’a plus varié en fonction des fluctuations de prix après le blocage. Compte tenu de la faiblesse de l’inflation et des décalages entre l’évolution des prix et l’indexation, même sans saut d’index, la contribution de celle-ci à la hausse des salaires ne se serait élevée qu’à 0,5% en 2015. C’est en 2016que l’influence du saut d’index sur les coûts salariaux se fera le plus sentir.
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    Les augmentations conventionnelles réelles avaient été gelées en 2013et en 2014, conformément au projet d’accord interprofessionnel que le gouvernement avait mis en œuvre à la suite de son rejet par certains syndicats, tout comme cela avait été le cas pour la période 2011-2012. La même procédure a été suivie pour la période 2015-2016, faute d’un accord interprofessionnel soutenu unanimement. Afin de poursuivre la résorption de l’écart salarial par rapport aux trois principaux pays voisins, aucune augmentation conventionnelle réelle en sus de l’inflation n’a été permise en 2015. Pour 2016, la loi prévoit la possibilité de procéder à de nouvelles augmentations salariales conventionnelles réelles, à condition que celles-ci restent dans la marge totale prévue de 0,5% de la masse salariale brute correspondant au coût total pour l’employeur, toutes charges comprises, augmentée de 0,3% de la masse salariale en termes nets sans coûts supplémentaires pour l’employeur.
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    L’effet du glissement des salaires  qui couvre notamment, sans qu’il soit possible de les distinguer, les augmentations barémiques octroyées par les employeurs et les effets de structure de l’emploi  s’est accentué en 2015, pour atteindre 0,4%, contre 0% un an auparavant. Ce léger renforcement pourrait s’expliquer, outre par des évolutions à plus long terme comme l’allongement des carrières, par l’avivement, pour la deuxième année consécutive, de l’activité économique, ainsi que par l’émergence de tensions sur certains segments du marché du travail. Cet effet haussier a été partiellement compensé par le modeste repli des cotisations sociales versées par les employeurs. Il résulte en partie de la diminution du taux des cotisations patronales au Fonds de fermeture des entreprises et des réductions déjà instaurées des cotisations sociales pour les quatrième et cinquième travailleurs engagés par un indépendant ou par une PME.


    En octobre 2015, plusieurs décisions ont été adoptées dans le cadre du tax shift (cf. également la section 5.2) en vue d’accroître la compétitivité des entreprises belges et d’alléger leurs coûts salariaux. Certaines réductions de charges avaient déjà été prévues par le pacte de compétitivité, d’emploi et de relance de mai 2014. S’agissant des coûts salariaux, les mesures ne devraient exercer un réel effet qu’à compter de 2016, puisqu’elles ne seront instaurées que progressivement à partir du début de cette année-là. Le taux effectif des cotisations patronales à la sécurité sociale, qui se situait en 2015entre 19et 29%, après déduction des réductions structurelles de charges, devrait s’échelonner en 2018entre 15et 25%, selon le niveau de salaire des travailleurs. Les mesures compensatoires destinées à financer le tax shift devraient toutefois occasionner une pression haussière sur l’inflation et, par le jeu des mécanismes d’indexation, sur les coûts salariaux. Ce faisant, elles annuleraient une partie de la baisse initiale des coûts découlant du tax shift.
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    Les salaires dans le secteur public ont évolué de manière similaire à ceux du secteur privé: leur rythme de progression s’est établi en 2015à 0,9%, contre 1,5% en 2014, un taux qui avait déjà diminué de moitié par rapport à 2013. En 2014, les salaires n’avaient pas été indexés dans le secteur public, l’indice pivot n’ayant plus été atteint depuis la fin de 2012. En 2015, avec l’introduction du saut d’index, l’indexation a été repoussée à 2016. Les adaptations conventionnelles réelles n’ont pas davantage été autorisées. Une partie des hausses salariales qui ont tout de même été observées en 2015tiennent à des changements dans la structure de l’emploi du personnel du secteur public: les travailleurs qui restent actifs plus longtemps, en raison des réformes des conditions d’accès à la retraite anticipée, bénéficient de hausses de traitement liées à l’ancienneté, tandis que le niveau d’études des nouveaux engagés est souvent plus élevé que celui des personnes qu’ils remplacent, ce qui les classe dans des barèmes supérieurs.


    Le handicap salarial a continué de se réduire, à la faveur, principalement, de l’évolution des coûts salariaux horaires


    Selon le secrétariat du Conseil central de l’économie (CCE), le handicap salarial en termes de coûts horaires cumulé depuis 1996par rapport aux trois principaux pays voisins est retombé de 4,1% en 2013à 2,9% en 2014, puis à 1,5% en 2015. Comme les années précédentes, ce handicap est à attribuer à l’écart de l’ordre de 10% par rapport à l’Allemagne, tandis que, depuis 1996, les coûts de la main-d’œuvre ont davantage progressé en France et aux Pays-Bas qu’en Belgique. Selon le CCE, il devrait disparaître dès 2016, à la faveur, entre autres, du tax shift. Parmi un ensemble de mesures de réduction de la taxation du travail, ce plan prévoit notamment que le budget affecté à l’exonération du versement du précompte professionnel à hauteur de 1% dont bénéficient les employeurs sera utilisé pour abaisser le taux des cotisations patronales à la sécurité sociale. Ce budget ne peut en aucun cas contribuer à augmenter la marge salariale lors de futures négociations salariales. Il s’agit en effet d’une mesure qui est déjà d’application mais qui, dans les comptes nationaux, était considérée comme un subside aux entreprises et n’était pas déduite des coûts salariaux. La réallocation de ce budget a donc uniquement un effet comptable  et non réel  sur les charges salariales et ne devrait donc pas avoir d’impact sur les négociations salariales entre les partenaires sociaux. L’accord de gouvernement prévoit une révision de la loi de 1996relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité, qui est à la base des négociations salariales, mais aucune étape concrète n’a été franchie jusqu’à présent.
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    En 2015, conjointement à la moindre hausse des salaires horaires dans le secteur des entreprises que dans les trois principaux pays voisins, l’évolution de la productivité a aussi été un petit peu plus favorable en Belgique. Par conséquent, les coûts salariaux par unité produite ont reculé pour la deuxième année consécutive, et même davantage qu’en 2014. Le handicap salarial cumulé depuis 1996en matière de coûts salariaux par unité produite dans le secteur des entreprises est dès lors revenu de 9,7% en 2013à 5,3% durant les trois premiers trimestres de 2015. En dépit des progrès notables réalisés ces dernières années, l’écart observé depuis 1996 par rapport à l’Allemagne n’en demeure pas moins significatif.


    Cet écart résulte essentiellement de l’évolution des coûts salariaux par unité produite dans les services marchands. Bien que le rythme d’accroissement des coûts salariaux horaires dans l’industrie ait été plus soutenu en Belgique qu’en moyenne dans les trois pays voisins, ce mouvement a été plus que compensé par l’évolution de la productivité. Le scénario inverse s’est déroulé dans les services marchands, puisque les coûts salariaux horaires y ont enregistré un écart minime en faveur de la Belgique, mais la productivité y a accusé une telle évolution négative vis-à-vis des trois pays voisins que la Belgique souffre globalement d’un handicap salarial significatif. Or, l’évolution des coûts salariaux, comme d’ailleurs celle des marges, dans les services marchands joue aussi un rôle dans l’industrie, notamment par l’outsourcing. Une mise en perspective de l’écart cumulé des coûts salariaux par unité produite par rapport à chacun des trois pays voisins fait clairement apparaître que celui-ci s’est une fois encore constitué à l’égard de l’Allemagne, notamment dans les services marchands. Comparativement aux Pays-Bas, les coûts salariaux cumulés dans l’industrie ont moins augmenté en Belgique, mais les coûts salariaux dans les services marchands se sont accrus tellement plus vivement que l’avantage de l’industrie manufacturière s’en est retrouvé presque intégralement annulé.
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    S’agissant plus particulièrement des services marchands, une série de branches d’activité ont accumulé un handicap salarial très marqué par rapport à la moyenne des trois pays voisins, à savoir, principalement, les branches «commerce, transport et horeca», «information et communication» et «activités immobilières». Ce handicap est pour une large part imputable à une évolution moins propice de la productivité, même si celle des salaires horaires y a également contribué. La hausse plus prononcée des salaires dans certaines branches de services en Belgique peut en partie expliquer pourquoi les prix y ont augmenté beaucoup plus fortement que dans les pays voisins. A contrario, dans la branche «activités financières et d’assurance», les coûts salariaux cumulés depuis 1996ont affiché une progression nettement plus ténue en Belgique que dans les trois pays voisins, ce qui tient à l’évolution plus favorable à la fois de la productivité et des coûts salariaux horaires.


    2.4 La croissance de l’activité a davantage été portée par la consommation


    En 2015, la croissance de l’activité en Belgique s’est appuyée sur le raffermissement de la consommation des ménages et sur la variation des stocks. Alors que cette dernière avait apporté une contribution négative à la croissance les années précédentes, son influence est redevenue positive en 2015. Cette variable évolue toutefois de façon volatile, et elle fait dès lors régulièrement l’objet de révisions, de sorte que les résultats doivent en être interprétés avec prudence. D’après les réponses à l’enquête de conjoncture mensuelle menée par la Banque auprès de l’industrie manufacturière et du commerce, il appert néanmoins que, au cours des premiers mois de l’année, le niveau des stocks a progressivement été jugé comme se rapprochant de la normale, conformément à la reprise économique. Dans le courant du deuxième semestre de 2015, les entreprises ont cependant rapidement considéré qu’il devenait sensiblement trop élevé, notamment dans l’industrie, à mesure que croissait l’incertitude en matière de prévisions de la demande extérieure.


    Les pouvoirs publics n’ont pour leur part accru leurs dépenses de consommation en volume que de 0,5% en 2015. Bien que similaire à celui de l’année précédente, ce taux de croissance reste faible d’un point de vue historique, puisque le taux moyen depuis 2000s’établit à environ 1,5%. Les efforts d’économie réalisés par les administrations publiques ont en effet mis un frein à l’expansion de leurs dépenses courantes. À l’inverse, les investissements publics ont quant à eux fortement augmenté, comme évoqué plus en détail dans le chapitre consacré aux finances publiques.


    La formation brute de capital fixe des entreprises a poursuivi sa progression en 2015, fût-ce un rythme bien plus lent qu’en 2014. Les exportations nettes de biens et de services ont pour leur part à nouveau accusé un léger recul en 2015, compte tenu de l’évolution plus rapide des importations par rapport aux exportations, et ce en dépit de la politique de modération salariale visant à améliorer la position concurrentielle des entreprises. Ce repli résulte principalement de quelques transactions majeures, mais ponctuelles, d’achats à l’étranger, dont la plus importante a porté sur l’acquisition d’un brevet dans le secteur pharmaceutique. Influençant à la hausse tant le total des investissements que celui des importations de services, ces opérations n’ont guère d’incidence à court terme sur l’activité. Elles induisent toutefois une augmentation des actifs incorporels de l’économie.
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    La consommation des ménages a progressé plus rapidement que les revenus


    Avec une croissance annuelle de 1,2%, soit le taux de progression le plus élevé depuis 2010, la consommation privée a joué un rôle majeur dans l’expansion de l’activité en 2015, son évolution ayant été particulièrement dynamique en début d’année.


    Par l’accroissement du pouvoir d’achat des ménages qu’elle a induit, la rapide chute des prix des matières premières à partir du deuxième semestre de 2014a constitué l’un des facteurs de soutien à la consommation. Par ailleurs, dans le même temps, on a observé à la fin de 2014une embellie sur le marché du travail, tandis que les craintes en matière de chômage ont poursuivi leur repli, si bien que, en 2015, elles se sont établies à un niveau inférieur à la normale. Comme l’atteste la nette corrélation entre ce sous-indicateur de la confiance des consommateurs et les données de consommation, il est probable que la meilleure appréciation des ménages quant à la situation sur le marché du travail ait contribué à renforcer leur propension à consommer.
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    Ce climat favorable s’est reflété dans l’indicateur synthétique de la confiance des consommateurs, qui s’est redressé jusqu’au mois de juin 2015, période à laquelle il s’est établi à son plus haut niveau depuis la mi-2011. Dans le même temps, l’indicateur mesurant la proportion des consommateurs considérant que le moment était approprié pour procéder à des achats de biens durables a atteint un pic. Dans ce contexte, le volume des transactions du commerce de détail s’est lui aussi hissé à un sommet en juin.
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    Le regain de confiance qui s’était fait jour au premier semestre est toutefois retombé au cours du troisième trimestre. Les particuliers ont alors semblé manifester des inquiétudes grandissantes à propos de l’incidence sur la situation économique locale des événements géopolitiques, alors au centre des préoccupations. Les perspectives en matière de sécurité de l’emploi, notamment, se sont faites plus pessimistes. En outre, l’effet positif sur le pouvoir d’achat de la diminution des cours du pétrole s’est atténué. Dès lors, la variation trimestrielle de la consommation est passée de 0,6% au deuxième trimestre à 0,2% au troisième. Si, après l’été, l’agitation s’est calmée et la confiance quelque peu rétablie, la consommation des ménages n’en est pas moins restée plus prudente tout au long du seconde semestre.
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    Malgré le tassement enregistré au second semestre, la consommation privée s’est raffermie quasiment au même rythme que le revenu disponible brut en 2015. Ce dernier a crû de 1,8% en termes nominaux et de 1,2% en termes réels.


    Parmi les revenus primaires des particuliers, c’est l’ensemble formé par l’excédent brut d’exploitation et le revenu mixte brut qui a affiché la plus forte expansion en 2015, à savoir 3,2% en termes nominaux, ce qui représente le taux d’accroissement le plus élevé depuis la grande récession. Ces deux formes de revenu ont augmenté à un rythme similaire. La première inclut tant les revenus locatifs effectivement perçus que les loyers imputés des propriétaires occupant leur propre logement. La seconde comprend les revenus tirés d’une activité indépendante. Elle a bénéficié de l’amélioration de la conjoncture économique générale, même si la hausse continue du nombre d’indépendants a aussi joué un rôle à cet égard.


    Pour leur part, les rémunérations des salariés ont augmenté de 1% en 2015. Leur progression est donc demeurée plus faible que les deux années précédentes, en dépit de l’accélération du nombre d’heures ouvrées, parallèlement à la reprise conjoncturelle. Elle a en effet été tempérée par les mesures visant à contenir le coût du facteur travail, comme le saut d’index, dans un contexte par ailleurs caractérisé par une inflation basse, et le gel des adaptations conventionnelles réelles.


    Enfin, les revenus de la propriété des particuliers ont de nouveau reculé en 2015, à l’instar des quatre années précédentes. Depuis la grande récession, l’environnement de taux bas et de versements de dividendes plus réduits par les entreprises a en effet pesé sur les revenus de la propriété et, plus largement, sur le revenu disponible des particuliers. En 2015, les revenus d’intérêts nets se sont de nouveau contractés; ce mouvement a été partiellement compensé par une timide augmentation des dividendes perçus.


    Outre par la progression de la rémunération du travail, le revenu disponible des particuliers a été soutenu par la diminution des transferts nets vers d’autres secteurs  la première depuis 2009. Tout comme l’année précédente, les transferts reçus, à savoir principalement les prestations sociales, ont continué d’augmenter de manière modérée en 2015, en raison notamment de l’indexation limitée. Néanmoins, cette croissance a été supérieure à la faible hausse des transferts versés, qui a été comprimée par le recul des impôts sur les revenus et sur le patrimoine. Cet infléchissement par rapport à 2014a résulté du relèvement de la déduction forfaitaire des frais professionnels, mais aussi du fait que les montants versés cette année-là au titre des bonis de liquidation et des régularisations fiscales n’ont plus été aussi importants au cours de l’année sous revue.
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    Parallèlement au modeste rebond du revenu disponible en 2015, la partie de ce dernier qui est épargnée s’est à nouveau légèrement repliée, revenant à 12,5%. De ce fait, le taux d’épargne se situe à peine au-dessus du niveau de 2013, lorsqu’on évoquait un minimum historique, et il demeure sensiblement inférieur au taux de 16% recensé avant l’éclatement de la grande récession. L’atonie persistante du taux d’épargne  du moins selon les standards belges  s’explique notamment par le fait que les ménages sont plus enclins à épargner leurs revenus du patrimoine que leurs revenus du travail, une contraction des premiers impliquant une baisse du taux d’épargne moyen. Par ailleurs, il est possible que les particuliers n’aient pas complètement adapté leur dynamique de consommation à la lenteur de l’évolution des revenus, et qu’ils réduisent donc depuis quelques années l’ampleur de l’accroissement de leurs réserves financières pour continuer de gonfler régulièrement leurs dépenses de consommation.
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    En 2015, les investissements en logements ont diminué de 0,1%, malgré la poursuite du recul du taux des crédits hypothécaires et l’atténuation  en moyenne  de la crainte de perdre son emploi. Ce recul fait suite à l’augmentation enregistrée en 2014, lorsque les ménages avaient été particulièrement actifs sur le marché de l’immobilier. Ce tassement s’inscrit dans le contexte des modifications annoncées en 2014du régime fiscal applicable aux prêts hypothécaires en Flandre, lesquelles avaient incité les résidents de cette région à accélérer, s’ils le pouvaient, leurs projets d’investissement pour les réaliser avant la fin de l’année. La chute observée au premier semestre de 2015constitue le contrecoup de cette tendance à avancer les dossiers, en particulier, en ce qui concerne le versement des droits d’enregistrement.
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    Les investissements des entreprises se sont accrus à un rythme modéré tandis que leurs ressources propres se sont inscrites en forte hausse


    Environ les deux tiers de la formation brute annuelle totale de capital fixe de l’économie sont imputables aux entreprises. La volatilité de cette composante de la demande résulte principalement de l’apparition sporadique de dossiers individuels particulièrement importants, susceptibles d’avoir une influence significative sur les chiffres trimestriels. Cela a à nouveau été le cas au premier trimestre de 2015, à la suite de l’acquisition à l’étranger d’un brevet pour un montant substantiel. Selon la méthodologie SEC 2010 des comptes nationaux, qui a été introduite en 2014, la capitalisation des activités de R&D est désormais comptabilisée comme un investissement. Dans le cas de l’acquisition d’un brevet à l’étranger, elle se traduit également par une importation. Corrigée pour cette transaction, la croissance annuelle des investissements des entreprises se serait établie à 1,6% plutôt qu’à 1,9%. En tout état de cause, elle s’est nettement ralentie par rapport à 2014, lorsqu’elle avait atteint 3,9%, abstraction faite d’opérations similaires.


    Il est possible que des effets structurels liés à des changements dans la composition du type d’actifs dans lesquels les investissements sont effectués contribuent à atténuer leur croissance. La perte de terrain de l’industrie manufacturière pourrait agir dans ce sens, sa part dans les investissements bruts, constituée principalement d’un parc d’équipements de grande envergure, diminuant souvent au profit d’investissements de moindre ampleur, en recherche et développement, par exemple.
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    L’essoufflement de la croissance des investissements des entreprises a toutefois été considérable en 2015, compte tenu des facteurs de soutien qui ont prévalu. Ainsi, le degré d’utilisation des capacités de production dans l’industrie manufacturière fluctue depuis la fin de 2013à un niveau proche de ou supérieur à sa valeur moyenne depuis 1980, de même que les prévisions de la demande ont eu tendance à s’améliorer dans cette branche d’activité dans le courant de l’année. En outre, les entreprises ont pu bénéficier de conditions extérieures particulièrement avantageuses pour le financement de leurs projets d’investissement, tandis que les ressources internes se sont accrues à un rythme soutenu.
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    En effet, l’excédent brut d’exploitation des sociétés, c’est-à-dire le revenu qu’elles tirent de leur activité, a fortement progressé en termes nominaux en 2015, grimpant de 4,5%. Par conséquent, la part de l’excédent d’exploitation dans la valeur ajoutée des sociétés s’est une nouvelle fois établie à un niveau légèrement supérieur à sa moyenne depuis 1995. Par contre, la part de la masse salariale s’est repliée pour la deuxième année de suite.


    Tant le rebond de 1,7% de la marge brute d’exploitation par unité vendue que le gonflement de 2,7% du volume des ventes finales ont contribué à la hausse de l’excédent brut d’exploitation en 2015. L’amélioration de la marge a découlé de la nette diminution des coûts par unité vendue. Les prix des biens et des services importés se sont fortement contractés en 2015par rapport aux années précédentes, principalement en raison de la chute des cours du pétrole et des prix des autres matières premières. Les coûts d’origine intérieure ont pour leur part légèrement augmenté, malgré la maîtrise des coûts salariaux, les impôts indirects nets unitaires s’étant alourdis. La baisse des coûts ne s’est toutefois pas entièrement répercutée sur les prix, ce qui a entraîné une augmentation de 1,7% de la marge brute d’exploitation par unité vendue. Cet élargissement de la marge en 2015contraste avec l’atonie de ces quatre dernières années. En revanche, la progression des ventes finales s’est inscrite en recul par rapport à l’année précédente, notamment en raison du moindre dynamisme des exportations.
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    La demande extérieure s’est contractée


    L’augmentation en volume des exportations de biens et de services est retombée à 3,5% en 2015, après avoir crû de 5,4% l’année précédente. Ce ralentissement s’explique en partie par le fléchissement de la demande extérieure, qui s’est par ailleurs intensifié en cours d’année.


    De plus, nonobstant la dépréciation de l’euro vis-à-vis du dollar des États-Unis à partir de l’automne de 2014 et l’apparition des premiers effets de l’amélioration de la compétitivité-coût liés à la récente politique de modération des coûts salariaux, la croissance des exportations aurait été nettement moins soutenue en 2015 par de nouveaux gains de parts de marché en volume qu’elle ne l’avait été en 2014, même s’il faut considérer que ceux-ci avaient été d’une ampleur exceptionnelle (+1,7%). De fait, selon les estimations disponibles au moment de clôturer le Rapport  notamment les statistiques relatives aux exportations pour les trois premiers trimestres,les exportations belges n’auraient plus progressé qu’à un rythme légèrement supérieur à celui de la demande d’importations émanant de nos principaux partenaires commerciaux, pondérée selon la structure des exportations. Ce nouveau gain de parts de marché, de l’ordre de 0,3 %, serait toutefois proche de la moyenne enregistrée au cours de la période d’après-crise.


    
      [voir encadré 5]

    


    2.5 Le solde courant s’est redressé


    En 2015, compte tenu de l’évolution de l’ensemble des dépenses et des revenus des différents secteurs, le montant de l’épargne de l’économie belge a de nouveau été supérieur à celui de ses investissements. Ainsi, estimée sur la base des comptes nationaux, la capacité de financement de la Belgique est passée de 0,6% en 2014à 1,1% en 2015. Cet accroissement est notamment le fait des sociétés, qui ont enregistré une hausse de leurs revenus d’exploitation, tandis que leur formation brute de capital est demeurée en retrait. Ainsi, depuis 2010, les sociétés ont dégagé, année après année, un excédent financier oscillant entre 2et 5% du PIB (2,9% en 2015). Par ailleurs, le besoin de financement des administrations publiques s’est légèrement amoindri, tandis que la capacité de financement des particuliers s’est quelque peu accrue à 1% du PIB.


    Cette amélioration de la capacité de financement de l’économie se reflète dans un mouvement similaire du solde des opérations courantes avec le reste du monde telles que recensées dans la balance des paiements. Selon cette statistique, le solde extérieur serait redevenu positif en 2015, atteignant 0,3% du PIB, et ce alors qu’il était en déficit depuis 2011. La décomposition par type d’opérations souligne le rôle des échanges de biens et de services dans l’obtention de ce surplus, qui a été partiellement contrebalancé par la dégradation du solde des revenus dits primaires  qui couvrent principalement les flux des revenus du travail et ceux des placements et investissements avec le reste du monde  et, dans une moindre mesure, par celle du solde des revenus secondaires.


    À l’instar des autres économies importatrices nettes de produits pétroliers, la Belgique a profité du plongeon des cours du pétrole qui, en raison du poids plus élevé de ces produits dans le panier des biens importés, a affecté plus lourdement les prix à l’importation que ceux à l’exportation. Ainsi, en comparaison annuelle, les premiers ont baissé d’environ 3,1%, contre quelque 2,1% pour les seconds. Grâce à ces gains sur le plan des termes de l’échange, la facture nette des produits énergétiques s’est en effet réduite, retombant de quelque 17,5milliards d’euros par an en moyenne entre 2010et 2013 à 17,1milliards en 2014et à quelque 10milliards sur les neuf premiers mois de 2015.
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    Cet effet prix favorable a plus que compensé la contribution négative des échanges extérieurs nets en termes réels, pour lesquels le taux de progression des exportations en volume a été inférieur à celui des importations. À cet égard, l’achat mentionné précédemment d’un brevet à l’étranger a gonflé les importations en 2015. Sans cette opération de nature sporadique, d’un montant exceptionnel, l’effet de volume aurait été quasiment neutre.
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    La combinaison de la réduction du déficit des produits énergétiques, d’une part, et de la hausse des importations liée à cet investissement spécifique, d’autre part, explique que ce soient les échanges de biens qui sont à l’origine de l’amélioration de la balance commerciale en 2015, tandis que l’excédent des services s’est amenuisé.
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    Parallèlement à l’évolution favorable du solde des biens et des services, l’excédent du solde des revenus primaires a poursuivi le mouvement baissier qu’il avait amorcé en 2012. Cette dégradation, légère en 2015, s’explique principalement par le déclin du solde des revenus de placements et d’investissements  en particulier cette année les revenus des investissements de portefeuille , tandis que le solde des revenus du travail est demeuré relativement stable.
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    Cette tendance baissière des revenus nets d’investissements à l’œuvre depuis 2012s’explique, dans une moindre mesure, par le léger recul de la position extérieure nette vis-à-vis du reste du monde observée jusqu’en 2014. Elle s’inscrit toutefois de manière plus nette dans le contexte de baisse généralisée des rendements des produits d’investissements, qui exerce une incidence négative sur les revenus d’un pays créditeur net sur l’étranger tel que la Belgique, dont la position extérieure nette est restée extrêmement positive, à plus de 50% du PIB.


    Par ailleurs, l’évolution des revenus nets de placements semble également avoir été affectée par des effets de structure dans la composition des avoirs et des engagements extérieurs.
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    Ainsi, la catégorie «autres investissements»  qui regroupe notamment les dépôts et les prêts de différents secteurs, dont le secteur bancaire, les crédits commerciaux, etc.  aurait gagné en importance au sein de la position extérieure globale de la Belgique, alors qu’elle constitue précisément la catégorie d’investissements dont le rendement implicite est le plus bas. De même, malgré la dépréciation de l’euro, le rendement implicite de certaines catégories de produits financiers semble s’être contracté plus vivement du côté des avoirs extérieurs que de celui des engagements. C’est particulièrement le cas des investissements de portefeuille, pour lesquels le rendement implicite des avoirs s’est détérioré, tandis que celui des engagements est resté stable. Une évolution similaire est constatée, quoique dans une moindre mesure, au niveau des investissements directs, dont les encours respectifs d’investissement des résidents à l’étranger et de l’étranger en Belgique sont importants  plus de deux fois la valeur du PIB , en dépit d’une position nette limitée. Le fait que le rendement implicite de ces diiférentes catégories d’avoirs soit plus fortement orienté à la baisse que celui des engagements pourrait résulter d’une composition différente, notamment en termes de maturité. Des considérations d’ordre fiscal pourraient également expliquer que les flux de revenus des investissements directs réalisés en Belgique soient quelque peu déconnectés des conditions de marché. Dans l’ensemble, cette diminution généralisée des rendements implicites et la modification survenue dans la composition des avoirs et des engagements permettent d’expliquer, en partie, la faiblesse des revenus nets générés, en dépit d’une position extérieure nette qui reste extrêmement positive, ainsi que la tendance à la baisse qu’ils affichent depuis 2012. Le déficit des revenus de placements et d’investissements se serait légèrement élargi en 2015.


    S’agissant du déficit relatif aux revenus secondaires, ce dernier se serait quelque peu creusé en raison de la hausse du montant versé par les administrations publiques aux institutions européennes au titre de la quatrième ressource, à savoir celle liée au revenu national brut. L’amélioration du solde enregistrée en 2014a par ailleurs découlé de la réévaluation des contributions nationales au budget de l’UE dont a bénéficié la Belgique à la suite des révisions du revenu national brut dans les différents pays de l’UE.

  


  
    Encadré 4Les détachements de travailleurs dans la construction


    Les travailleurs détachés sont amenés à effectuer des prestations en Belgique alors qu’ils sont habituellement occupés dans un autre pays. La relation contractuelle entre l’employeur étranger et le travailleur détaché est maintenue, et ce dernier est soumis au système de sécurité sociale de son pays d’origine. Selon la réglementation européenne, l’employeur est toutefois tenu de respecter les règles du droit social du pays d’accueil, notamment la réglementation concernant le temps de travail, mais aussi les conditions relatives aux rémunérations, et en particulier le salaire minimum en vigueur.


    Selon les chiffres de l’ONSS, établis à partir des déclarations Limosa(1), 216 000travailleurs détachés ont été identifiés en Belgique pour l’ensemble de l’année 2014, contre 90 000en 2007. Ces personnes ne sont pas recensées dans les statistiques d’emploi de notre pays, mais bien dans celles du pays d’origine de leur employeur. Près de 60% d’entre elles opèrent pour des sociétés du secteur de la construction. Il faut cependant préciser qu’il ne s’agit pas nécessairement d’occupations à l’année, les déclarations étant indicatives du nombre de personnes concernées par un contrat de détachement, pas de la durée de leurs prestations.


    
      (1) Déclaration préalable et obligatoire à l’occupation de travailleurs détachés en Belgique.

    


    Les travailleurs détachés dans le secteur de la construction sont originaires principalement des pays voisins, du Portugal, de la Pologne et d’autres États membres d’Europe de l’Est. Sur la base du critère du lieu d’établissement de la société étrangère, les Pays-Bas occupent la première position, en raison de la souplesse de la législation néerlandaise concernant la création de sociétés de type intérim, qui a donné lieu à la fondation de très nombreuses entreprises proposant de tels services.
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    Les détachements dans la construction ont contribué au développement de la production dans cette branche. Selon les données de la comptabilité nationale, celle-ci a augmenté de 14% en volume entre 2007et 2014. La consommation intermédiaire des entreprises de construction, qui comprend le paiement des prestations réalisées dans le cadre des détachements, notamment les salaires de ces travailleurs, s’est accélérée à un rythme un peu plus rapide. La valeur ajoutée générée par la branche s’est pour sa part accrue de 10%.


    L’emploi en Belgique n’en a pas profité. En particulier, entre 2012et 2014, période durant laquelle la croissance du nombre de travailleurs détachés a été la plus forte, le nombre de salariés recensés dans la construction a reculé de 11 300unités. Outre les travailleurs détachés, un glissement s’est opéré de l’emploi salarié vers l’emploi indépendant, qui a continué de progresser, de 4 400unités.


    Bien que la réglementation européenne exige que l’employeur étranger respecte les règles concernant le temps de travail et le salaire minimum en vigueur dans le pays d’accueil, les contrôles effectués par le SPF Emploi, Travail et Concertation sociale montrent toutefois que tel n’est pas nécessairement le cas. Dans les faits, les difficultés rencontrées pour procéder à des contrôles dissuasifs laissent aux entreprises étrangères la possibilité de fournir un service à un prix inférieur à celui pratiqué par les entreprises domestiques, par le biais de conditions de travail moins contraignantes et de rémunérations inférieures. Le détournement des règles européennes se fait alors au détriment de l’emploi belge, caractérisé par des niveaux élevés de salaires et de fiscalité sur le travail.


    Enfin, de manière générale, les conditions d’emploi minimales édictées dans la réglementation européenne ne sont pas suffisantes pour éviter un effet de «dumping social». Plus particulièrement, en ce qui concerne les critères de rémunération, le salaire conventionnel s’avérerait plus pertinent que le salaire minimum. À cet égard, l’initiative du «paquet mobilité» en faveur d’une meilleure coordination des régimes de sécurité sociale de la CE vise à faciliter la mobilité des travailleurs et à aider les autorités nationales à lutter contre les abus et les fraudes. Cette initiative mettra du temps à se concrétiser. C’est pourquoi, à plus court terme, la Belgique et plusieurs autres États membres souhaitent une révision des conditions dans lesquelles s’opèrent les détachements, afin de pallier les dérives du système actuel.
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      [retour]

    

  


  
    Encadré 5Évolution des marges d’exploitation des sociétés


    La rentabilité des entreprises revêt une importance décisive pour la croissance des investissements et pour l’emploi. L’une des manières de l’approcher est de la considérer sous l’angle du taux de marge, défini comme le rapport entre l’excédent d’exploitation et la valeur ajoutée. Cet indicateur mesure donc le pourcentage de la valeur ajoutée qui reste disponible pour l’entreprise après que celle-ci a payé les salaires et les impôts sur la production et les importations, nets des subsides. Ce concept macroéconomique diffère fortement des bénéfices comptables ou fiscaux puisque, par exemple, les paiements nets pour le financement de la dette n’y sont pas inclus, afin de neutraliser ainsi le biais éventuel induit par la structure financière sur le résultat. Dans la comptabilité des sociétés, il correspond grosso modo au ratio du résultat d’exploitation (EBITDA) rapporté aux ventes desquelles sont déduits les achats courants de biens et de services.
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    La marge peut être analysée au niveau des branches d’activité sur la base des données publiées par l’ICN, et ce de 1995 à 2014. Pour l’ensemble des sociétés privées non financières considérées ici, le taux de marge brut s’est établi à 44% durant cette dernière année. C’est un taux inférieur à celui de 46% atteint avant le début de la grande récession, mais néanmoins toujours supérieur à ceux observés à la fin des années 1990et au début des années 2000. Après la hausse à l’approche de la crise, il semble qu’on puisse à présent plutôt parler d’une normalisation.
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    Cette image est toutefois influencée par l’évolution des amortissements, qui est moins dépendante de la conjoncture et qui, en cas de ralentissement ou de baisse de la production, a donc une incidence plus importante sur la marge. De plus, la hausse, constante depuis le milieu des années 1990, du taux d’amortissement du capital exerce elle aussi une influence en raison de l’augmentation de la part des actifs liés aux technologies de l’information  dont la dépréciation est relativement rapide  dans le total. Si on exprime le taux de marge en termes nets, c’est-à-dire après déduction des amortissements (à savoir l’EBIT), la grande récession s’avère avoir été un moment charnière. Le taux de marge net est retombé d’un pic de quelque 30% en 2007à 25% à peine en 2014. Selon ce concept net, il n’est donc nullement question d’une reprise.


    La ventilation du taux de marge selon le concept net montre que les branches d’activité industrielles ont été bien plus affectées que les services marchands. En 2014, le taux de marge net dans l’industrie était encore inférieur de plus de 30% au niveau de 2007, contre une diminution de quelque 20% dans les services marchands. S’agissant du taux de marge brut, les écarts d’évolution restent faibles, mis à part une différence de sensibilité à la conjoncture.


    Une analyse de cette marge brute dans les diverses branches d’activité industrielles révèle toutefois qu’il existe également de grandes divergences au sein de l’industrie: le taux de marge dans les branches d’activité affichant un taux d’innovation plus élevé y a en général mieux résisté, voire y a augmenté. C’est surtout dans les branches d’activité industrielles plus traditionnelles que l’évolution du taux de marge s’avère très sensible à la conjoncture. La vigueur de la demande mondiale de produits industriels émanant des pays émergents avait en effet fortement soutenu les résultats dans ces dernières branches d’activité avant la crise.


    Les branches des services marchands et de la construction ont été affectées à des degrés divers par la crise, sans, apparemment, qu’il n’y ait de relation manifeste entre les évolutions avant et après la crise. C’est dans les branches «information et communication» et «transports et entreposage» que le taux de marge s’est récemment le plus contracté. Cette dernière branche est intimement liée à l’industrie et elle a été fortement touchée par le recul du commerce international dans le sillage de la crise. Depuis la crise, le commerce peine lui aussi à maintenir ses marges. La construction et la branche «autres services», qui englobe notamment les services spécialisés et les activités de recherche et de développement, qui sont en vive expansion, ont toutefois vu leur rentabilité continuer de s’améliorer au cours de cette même période.


    Hormis les éléments cycliques, des facteurs structurels influencent également le niveau du taux de marge. L’industrie étant davantage soumise à la concurrence internationale que les services marchands, des effets de prix relatifs apparaissent: les revenus dépendent en effet des prix de vente des biens, tandis que certains coûts, tels les salaires, sont indexés en Belgique. En raison de la concurrence particulièrement sévère dans l’industrie, les entreprises de cette branche disposent de moins de latitude pour fixer leurs prix de vente que celles des services. En revanche, les gains de productivité sont beaucoup plus importants dans l’industrie, ce qui permet de limiter la hausse des coûts salariaux par unité produite, tout en maintenant les marges. Dans un contexte de gains de productivité moindres que dans l’industrie, les coûts salariaux unitaires progressent plus vite dans les services, mais cette accélération s’accompagne d’une hausse plus rapide des prix de vente.
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    La même analyse peut être effectuée sous l’angle de la taille des entreprises, en puisant les données dans leurs comptes de résultats. L’évolution de la marge de vente nette, c’est-à-dire le résultat d’exploitation net exprimé en pourcentage du chiffre d’affaires, montre qu’il existe un lien étroit entre les développements avant et après l’éclatement de la crise. En effet, durant les années qui ont précédé la crise, la rentabilité avant impôts des grandes firmes s’était davantage améliorée que celle des PME, mais après le pic atteint en 2007, elle s’était tout autant repliée. La rentabilité des PME se révèle aussi en moyenne un peu plus élevée. Plusieurs éléments pourraient expliquer ces différences d’évolution et de niveau. Ainsi, quelle que soit leur branche d’activité, les grandes sociétés pourraient être plus sensibles à la conjoncture internationale. En outre, les PME sont relativement plus représentées dans les branches des services, dont la rentabilité a été plus élevée que celle de l’industrie. De plus, un effet statistique peut également jouer: les entreprises en faillite sont retirées de la population considérée, de sorte que seules celles dont la rentabilité moyenne est plus élevée y figurent. Or, les faillites sont plus fréquentes parmi les PME, de sorte que les séries présentées surestiment leur rentabilité.
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      [retour]

    

  


  
    BNB Rapport 2015
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    3. Épargne et financement de l’économiebelge


    3.1 La conjoncture hésitante et l’environnement de taux bas ont influé sur le comportement financier des sociétés et des particuliers


    À mesure que se renforce son caractère persistant, l’environnement de taux d’intérêt bas est susceptible d’influer de manière croissante sur la formation d’épargne dans l’économie, de même que sur les comportements financiers des entités des différents secteurs. Cette incidence s’exerçant au travers de divers canaux, l’effet qui en découle au final pour chacune de ces entités varie selon leurs spécificités respectives.


    Ainsi, en pesant sur le rendement des placements financiers, le bas niveau des taux favorise la consommation plutôt que l’épargne. De plus, les revenus des placements étant généralement plus largement consacrés à l’épargne que les autres formes de revenus des ménages, leur baisse accentue cet effet de substitution. À l’inverse, le contexte de taux faibles tend à soutenir le revenu disponible des agents endettés en comprimant leurs charges financières, ce qui entraîne une certaine redistribution des revenus en faveur des débiteurs. Les revenus des établissements de crédit et des sociétés d’assurance, en raison du rôle d’intermédiaire que jouent ces derniers, sont également sensibles à l’évolution des taux.


    Pour pallier la baisse des revenus des actifs financiers, les investisseurs peuvent être enclins à se tourner vers des actifs financiers dont les rendements sont potentiellement plus élevés, mais qui présentent des risques plus importants que les actifs qu’ils privilégieraient en temps normal. Par ailleurs, des coûts de financement faibles peuvent donner lieu à un accroissement de l’endettement des agents économiques, soit pour renforcer l’effet de levier, et ainsi maximiser les revenus dégagés par l’ensemble des actifs, soit pour financer l’acquisition d’actifs réels, voire pour induire de la consommation additionnelle. Enfin, au-delà de ces effets sur les opérations des différents secteurs de l’économie, l’environnement de taux bas entraîne aussi une hausse de la valeur des avoirs et des engagements financiers. Il occasionne donc des effets de richesse positifs ou négatifs, suivant la situation patrimoniale.


    Ces différents canaux ont joué à des degrés divers sur les opérations et sur la position financière de chacun des secteurs de l’économie belge en 2015. Nonobstant certains signes d’intensification, leurs répercussions sont toutefois demeurées globalement limitées, tant pour les particuliers et les sociétés non financières que pour le secteur financier. Le contexte économique toujours mitigé et les traces laissées par la crise financière en matière d’aversion pour le risque continuent d’exercer un certain effet modérateur.


    Sociétés non financières(1)


    
      (1) De manière générale, les données des opérations des sociétés non financières présentées ici et dans les paragraphes qui suivent sont établies sur une base consolidée, c’est-à-dire qu’elles ne tiennent pas compte des transactions réalisées entre les sociétés non financières résidentes, lesquelles portent essentiellement sur des prises de participation et sur des prêts entre entreprises liées, ainsi que sur des crédits commerciaux. Elles excluent également les transactions réalisées avec le secteur non bancaire étranger, ainsi qu’avec les «institutions financières captives et les prêteurs non institutionnels». Ces transactions reflètent principalement des mouvements de fonds intra-groupe. En raison de leur caractère spécifique, elles sont considérées séparément à la fin de cette section.

    


    Les entreprises belges ont accru leurs investissements et renforcé leurs réserves de liquidités, mais leur recours à de nouveaux financements externes est demeuré relativement limité


    Pour les sociétés non financières belges, la poursuite de l’amélioration, certes mesurée, de la conjoncture en 2015 et le regain de confiance des entrepreneurs quant aux perspectives de demande se sont traduits par une nouvelle hausse des investissements, lesquels ont par ailleurs été soutenus par le très bas niveau des taux d’intérêt. Elles ont porté leur formation brute de capital fixe à 42,3milliards d’euros durant les neuf premiers mois de l’année, soit 1,3milliard de plus qu’au cours de la même période de l’année précédente. Dans le même temps, elles ont réduit leurs stocks pour une valeur de 3,8milliards d’euros.
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    Parallèlement à cette formation brute de capital,les sociétésnon financières ont également acquis des actifs financiers durant les neuf premiers mois de 2015, jusqu’à concurrence de 5,7milliards d’euros, ainsi que des actifs non financiers non produits pour un montant de 0,4milliard. Ce mouvement, qui contraste avec la vente à laquelle elles avaient procédé l’année précédente d’une partie de leurs portefeuilles de titres de créance, a principalement pris la forme d’actifs liquides. Ainsi, à la fin du troisième trimestre, elles disposaient d’un encours de numéraire et de dépôts équivalent à 29,8% du PIB, contre 26,4% un an auparavant. La constitution de ces réserves peut être le signe de la volonté de se préparer à des besoins en fonds de roulement qui iront croissant, en vue de couvrir les dépenses courantes, comme l’achat d’inputs pour la production et le versement des salaires, ou à la mise en œuvre d’investissements futurs. Elle peut aussi relever d’un comportement attentiste dans un environnement encore incertain.


    Considérée globalement, l’épargne que les sociétés non financières ont dégagée grâce à l’accroissement du résultat d’exploitation de leur activité, mais aussi au recul de leurs coûts financiers, aurait donc suffi à couvrir leurs acquisitions de nouveaux actifs. Cependant, ces données agrégées occultent d’importantes différences en termes de besoins de financement des sociétés considérées de manière individuelle. Si certaines dégagent effectivement une épargne suffisante pour être en mesure de renforcer leur trésorerie ou de faire d’autres placements, au-delà du financement de l’accroissement de leur stock de capital fixe, d’autres, en revanche, sont tributaires de sources externes pour financer leurs investissements ou pour alimenter leur fonds de roulement. Ces dernières entreprises doivent par conséquent contracter de nouveaux engagements auprès d’investisseurs particuliers ou institutionnels ou du secteur bancaire. Considéré pour l’ensemble des sociétés non financières, le montant des nouveaux engagements s’est inscrit en hausse sur les trois premiers trimestres de 2015, s’établissant à 1,7milliard d’euros. Cette augmentation reste toutefois très limitée au regard du volume des nouveaux engagements souscrits entre 2011et 2013.


    Le financement obligataire est resté important en 2015


    Quoiqu’encore mesuré, le recours accru des entreprises au financement externe en 2015s’est inscrit dans un contexte où, en dépit d’une plus grande volatilité financière, son coût est demeuré à un niveau similaire à celui observé en 2014. Des différences significatives ont toutefois subsisté entre les différents instruments de financement.


    Comme en 2014, la différence entre le coût lié à l’émission de nouvelles actions cotées et celui du financement par endettement est restée très importante en comparaison des années précédentes. Cet écart pourrait en partie expliquer la stagnation des investissements sous la forme de capital social dans les sociétés non financières pendant les neuf premiers mois de 2015. Certes, d’importantes réductions de fonds propres avaient été opérées entre la seconde moitié de 2013et le troisième trimestre de 2014, soit après l’annonce, dans la loi-programme du 28juin2013, du relèvement de 10à 25% du taux d’imposition appliqué sur les bonis de liquidation au titre de l’impôt des personnes physiques, et avant son entrée en vigueur le 1er octobre 2014. Cette mesure n’a toutefois constitué qu’un facteur temporaire, qui n’aurait plus dû affecter les transactions en 2015.
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    En 2015, les nouveaux engagements financiers des sociétés non financières ont donc, en termes nets, essentiellement pris la forme de dettes. Leur progression est restée très largement influencée par les opérations des plus grandes entreprises. Bénéficiant généralement d’un accès plus aisé au financement de marché, ces entreprises ont continué d’afficher une préférence pour les emprunts obligataires. Ainsi, tandis que les nouveaux crédits bancaires ont porté sur 1,9milliard d’euros durant les trois premiers trimestres de 2015, les fonds récoltés grâce à l’émission de titres de créance ont totalisé 2,7milliards d’euros, montant qui est toutefois inférieur à celui des titres émis pendant la période correspondante de 2014. Pour leur part, les montants des crédits non bancaires, qui concernent entre autres des prêts octroyés par les autres institutions financières, comme les sociétés d’assurance, et des contrats de leasing ou d’affacturage, se sont contractés.
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    L’intérêt des sociétés non financières pour l’émission d’obligations peut s’expliquer par leur coût inférieur aux taux d’intérêt pratiqués par les banques. En janvier 2015, le rendement des obligations à plus d’un an de type «investment grade», c’est-à-dire assorties d’une note supérieure à maximale («AAA»), tournait aux alentours de 1%. Contrairement aux taux bancaires mentionnés ici, ce taux ne concerne toutefois que les entreprises considérées comme les emprunteurs les plus sûrs. Dans la foulée du rebond généralisé des taux d’intérêt à long terme, ce rendement est cependant reparti à la hausse dès le mois d’avril, pour atteindre 1,5% en novembre, ce qui l’a rapproché des taux appliqués aux nouveaux prêts bancaires, dont la moyenne s’établissait à 2% à la même date.


    Dans un contexte d’assouplissement des conditions de crédits, les entreprises ont davantage emprunté auprès des banques résidentes


    Alors qu’elle avait été légèrement négative tout au long de 2014, la croissance, exprimée en glissement annuel, de l’encours des crédits accordés par les banques résidentes aux sociétés non financières établies en Belgique est repassée en territoire positif dès février 2015. Selon les données rapportées par les banques, elle s’élevait à 1,5% à la fin de novembre. Cette évolution tient à la fois à un assouplissement des critères d’octroi de crédits, en partie facilité par la faiblesse des coûts de financement des banques et des contraintes bilancielles, et à une augmentation de la demande de prêts.
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    S’agissant du premier de ces deux facteurs, les établissements de crédit bénéficient encore de la politique très accommodante de l’Eurosystème. À travers ses différentes modalités, y compris les orientations prospectives et le programme étendu d’achats de titres, cette politique a contribué à maintenir le coût du financement des banques à un niveau extrêmement bas. Dans ce contexte, ces dernières ont poursuivi le mouvement de repli graduel de leurs taux, en particulier pour les crédits à long terme. Le taux moyen des nouveaux crédits aux entreprises d’une valeur de moins d’un million d’euros et d’une maturité supérieure à cinq ans est notamment revenu de 2,6% à la fin de 2014à 2,2% en novembre 2015.
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    La baisse des taux pratiqués sur le marché interbancaire ne s’est pas encore entièrement transmise aux taux débiteurs proposés aux entreprises. Dans le contexte de l’assouplissement de la politique monétaire entamé au début de la crise, les banques résidentes ont en effet porté leurs marges d’intermédiation à un niveau plus élevé et plus réaliste qu’avant la crise financière. À partir de la fin de 2013, la pression concurrentielle aidant, ces marges ont toutefois commencé à s’éroder, et leur rétrécissement a été encore plus net en 2015. À titre indicatif, l’écart entre les taux débiteurs sur les crédits à cinq ans ou plus octroyés par les banques résidentes et le taux swap à cinq ans s’est réduit de 29points de base entre décembre 2014et novembre 2015.
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    Le recul des taux sur le marché monétaire ayant été moins sensible qu’en 2014, ce facteur a vraisemblablement moins influencé l’évolution des politiques de prêt des banques belges en 2015. Selon les résultats de l’enquête sur la distribution du crédit bancaire (Bank Lending Survey BLS) conduite chaque trimestre auprès des quatre plus grands établissements de crédit résidents, d’autres développements ont néanmoins amené ceux-ci à assouplir davantage encore leurs critères d’octroi de crédits. Outre les coûts de financement et les contraintes bilancielles, il s’agit en premier lieu de la pression concurrentielle, tant celle exercée par les autres banques que celle du financement de marché en ce qui concerne les prêts aux grandes entreprises. Par ailleurs, les banques ont indiqué avoir revu à la baisse leur appréciation du risque de crédit, ce qui peut être mis en relation avec l’amélioration de la conjoncture tout au long de 2015. Le relâchement des critères d’octroi de crédits s’est notamment concrétisé par un assouplissement des conditions autres que celles relatives aux taux d’intérêt, telles les limitations en termes de volume et de durée des prêts, ainsi que diverses clauses stipulées dans les contrats.


    La hausse de la demande de crédits, quant à elle, est clairement attestée par les résultats de l’enquête BLS. D’après les informations fournies par les banques interrogées, l’évolution des besoins de financement s’expliquerait en grande partie par la nécessité qu’éprouvent les entreprises de financer leurs investissements, d’accroître leurs stocks et d’élargir leurs fonds de roulement. Également soutenu par la faiblesse des taux d’intérêt, le regain de la demande de crédits bancaires provient en partie des petites et moyennes entreprises (PME), pour lesquelles cette source de financement reste souvent indispensable, du fait de leur accès plus restreint aux marchés financiers. Au cours des trois premiers trimestres de 2015, la croissance moyenne annualisée des crédits bancaires utilisés par ces entreprises a atteint 0,7%. En dépit de leur préférence pour les emprunts obligataires, les grandes entreprises ont, elles aussi, fortement contribué à la demande de prêts bancaires, en augmentant leurs crédits utilisés de 3,3% entre décembre 2014 et septembre 2015, alors qu’elles les avaient réduits en 2013 et en 2014.
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    Les opérations intra-groupe ont à nouveau donné lieu à des transactions financières croisées d’un volume considérable


    Au-delà de ceux contractés auprès des établissements de crédit, des autres prêteurs institutionnels et des particuliers en vue de financer leurs activités, une très grande partie des nouveaux engagements des sociétés non financières résidentes tels que recensés dans les statistiques des comptes financiers découlent de mouvements de fonds entre des entités liées. Du point de vue des sociétés non financières, l’importance de ces opérations intra-groupe peut être approchée par les montants des transactions avec des sociétés non financières non résidentes ou avec des «sociétés financières captives et prêteurs non institutionnels» établis en Belgique(1). Sur les neuf premiers mois de 2015, les nouveaux engagements des sociétés non financières résidentes vis-à-vis de ces entités ont atteint 28,4milliards d’euros. Ils ont été associés à des acquisitions d’actifs par les sociétés non financières résidentes dans ces mêmes secteurs pour un montant du même ordre, à savoir 27,4milliards d’euros.


    
      (1) Le secteur des «institutions financières captives et prêteurs non institutionnels» comprend notamment les holdings financiers et les sociétés gérant la trésorerie des groupes auxquels elles appartiennent.

    


    Ces mouvements de fonds sont une caractéristique structurelle de la Belgique. Ce rôle de centre financier s’est considérablement amplifié à la suite de l’adoption, en 2005, par l’État fédéral, de la déduction fiscale pour capital à risque, dite déduction d’intérêts notionnels. Entrée en application durant l’exercice d’imposition 2007, cette mesure constitue un incitant à renforcer les capitaux propres de sociétés établies en Belgique, en permettant de déduire fiscalement un coût qui serait de même nature que celui d’un financement par endettement. Les mouvements de fonds de ce type qui concernent des sociétés non financières belges sont vraisemblablement en grande partie déterminés par les besoins de liquidités et par les projets d’investissements d’entreprises liées. Par ailleurs, la réduction du volume de ces transactions depuis 2012peut en partie s’expliquer par les baisses successives du rendement des obligations linéaires (OLO) à dix ans émises par l’État belge. Celui-ci fait office de taux de référence pour fixer le montant des intérêts notionnels pouvant être déduits de l’impôt des sociétés dont doivent s’acquitter les entreprises établies en Belgique.
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    L’endettement des entreprises belges est globalement resté soutenable


    Au total, les transactions réalisées par les sociétés non financières, combinées à une augmentation de la valeur des dettes existantes attribuable au repli des rendements du marché, ont donné lieu à une hausse de leur endettement global. Mesuré sur une base consolidée, c’est-à-dire en faisant abstraction des engagements mutuels entre les sociétés non financières résidentes, cet encours est passé de 99,7% du PIB à la fin de 2014 à 106,2% au terme du troisième trimestre de 2015.
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    Le niveau d’endettement élevé des sociétés non financières belges vis-à-vis, notamment, des entreprises de la zone euro (79,3% du PIB) doit être nuancé, dans la mesure où les dettes se composent pour une grande part des financements intra-groupe évoqués plus haut. Plutôt que de répondre à un besoin de financement externe, ce type de financement est souvent axé sur une redistribution des ressources au sein d’un groupe  éventuellement pour des raisons fiscales , dans le cadre de laquelle, en contrepartie d’un engagement, une créance correspondante est créée sur une entité du groupe. Alors que le financement entre sociétés liées résidentes n’est pas repris dans le calcul de la dette consolidée, c’est en revanche le cas pour le financement fourni par le secteur non bancaire étranger et par le secteur «institutions financières captives et prêteurs non institutionnels», bien qu’il s’agisse souvent, ici aussi, d’un financement intra-groupe. Abstraction faite de ce financement, le taux d’endettement des sociétés non financières n’a été que de 54,4% du PIB.


    Considérée dans une perspective historique, la solvabilité, mesurée à l’aune du rapport des dettes au capital, apparaît relativement robuste. Cela montre également que le taux d’endettement des sociétés non financières, de même que sa progression, n’impliquent pas de risque immédiat s’agissant de la soutenabilité de la dette. Dans l’ensemble, depuis la crise, l’encours de la dette a moins progressé que le capital détenu sous laforme d’actions. Cela est principalement attribuable à l’appréciation de ce capital à la suite du redressement du cours des actions après la crise. Depuis la fin de 2008, l’émission de dettes (158milliards d’euros) a en effet été plus importante que l’émission d’actions (98milliards d’euros). Celle-ci a ralenti au cours des trois premiers trimestres de 2015, revenant à 6,1milliards d’euros en termes nets sur une base consolidée, contre 7,1milliards au cours de la période correspondante de 2014, dans le contexte d’une réduction de l’avantage fiscal (en pourcentage) applicable à ce capital par le biais de la déduction des intérêts notionnels, qui est liée à l’évolution des taux d’intérêt à long terme.


    La soutenabilité de la dette est déterminée non seulement par son niveau, mais également par de nombreux autres facteurs, tels que sa composition (par exemple l’échéance) et les charges d’intérêts. Ces éléments contribuent depuis quelques années à une certaine amélioration de la soutenabilité. Ainsi, la structure de financement des sociétés non financières s’est globalement raffermie depuis la crise, dans la mesure où celles-ci font davantage appel à des crédits à long terme. Une échéance longue est généralement considérée comme moins risquée qu’un grand nombre de dettes arrivant à échéance à court terme (risque de refinancement). La part des dettes à long terme (plus d’un an) dans la dette consolidée s’établissait à 64% au troisième trimestre de 2015, contre 51% à la fin de 2008. Cette part croissante coïncide avec un recours accru à des sources de financement non bancaire, à savoir des obligations d’entreprise, dont l’échéance est en général plus longue. Enfin, en dépit de la hausse de l’endettement et de l’allongement des échéances, les charges d’intérêts (les paiements des intérêts en pourcentage de l’excédent brut d’exploitation) ont diminué depuis la crise, sous l’impulsion tant de la politique monétaire accommodante que de l’augmentation de l’excédent d’exploitation.
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      [voir encadré 6]

    


    Particuliers


    Les placements des particuliers se sont inscrits en baisse et ont été davantage orientés vers des investissements plus risqués en 2015


    Amorcée en 2012, la tendance baissière de la constitution d’épargne par les particuliers belges s’est poursuivie en 2015. Alors que le montant moyen de la nouvelle épargne était de 9,7milliards d’euros par trimestre en 2011, il a chuté à 5,3milliards en 2014,avant de s’affaisser encore en 2015, pour retomber à 4,4milliards. Cette diminution est en ligne avec le mouvement de chute significative des revenus que les ménages tirent de leurs comptes et dépôts, dans le contexte de bas niveau des taux d’intérêt. Même si ce recul a été atténué par une meilleure tenue des revenus sous la forme de dividendes et de ceux issus des autres investissements, les revenus nets perçus par les particuliers sur leurs placements financiers se sont, eux aussi, globalement repliés. Cet effet pèse sur l’ampleur de la nouvelle épargne financière, dans la mesure où la propension marginale des ménages à consommer est moindre pour ce type de revenus que pour les revenus du travail. Plus généralement, la faiblesse des rendements des placements financiers incite les ménages à consommer une plus grande proportion de leur revenu disponible, au détriment de l’épargne.


    Par ailleurs, le manque d’opportunités de placements sûrs et rentables a conduit les ménages à modifier la composition de leurs actifs financiers. Ainsi, si on considère l’épargne constituée durant les trois premiers trimestres de 2015, les particuliers ont favorisé les placements dans des actifs financiers plus risqués, tentant ainsi de pallier le manque de rendement des produits moins risqués. Cette inflexion, survenue en 2014, s’est intensifiée en 2015. Néanmoins, en raison d’une situation économique toujours fragile, les ménages ont également continué de placer leur épargne dans des instruments très liquides, que ce soit dans un but de précaution ou dans l’attente de concrétiser des opportunités d’investissements financiers ou immobiliers.
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    Compte tenu aussi de l’augmentation des engagements, l’épargne financière des ménages s’est chiffrée à 13,1milliards d’euros au cours des neuf premiers mois de 2015, alors qu’elle atteignait encore 15,7milliards durant la même période de l’année précédente. Les instruments considérés comme plus risqués ont enregistré un apport net de 15,9milliards d’euros, tandis que 0,8milliard ont été investis dans des produits peu risqués. Ce montant représente une diminution sensible par rapport aux 7,3milliards d’euros qui avaient gonflé les placements dans ces instruments de janvier à septembre 2014.


    La popularité des actifs plus risqués a surtout profité aux fonds d’investissement, qui ont drainé 13,1milliards d’euros durant les trois premiers trimestres de 2015, comparativement aux 8,3milliards investis au cours de la période correspondante de 2014, ainsi que, dans une moindre mesure, aux produits d’assurance de la branche 23 (produits qui n’offrent pas de taux de rendement garanti), qui ont attiré 1,3milliard d’euros, et aux actions, à hauteur de 1,5milliard d’euros. S’agissant des instruments moins risqués, la diminution des montants nets par rapport à l’année précédente résulte principalement du fait que les particuliers se sont débarrassés de titres de créance, ou n’ont pas réinvesti dans ces instruments, pour lesquels un flux négatif de 9,3milliards d’euros a été constaté. De même, les produits d’assurance de la branche 21 (produits assortis d’une garantie de rendement) ont été moins plébiscités par les investisseurs particuliers, ne rassemblant que 1,3milliard d’euros de nouveaux placements, contre 4,7milliards en 2014. Dans le même temps, le numéraire et les dépôts ont de nouveau exercé un grand attrait: 8,8milliards d’euros y ont été investis pendant les trois premiers trimestres de2015, contre 9milliards l’année antérieure. Parmi ceux-ci, les ménages ont de nouveau privilégié les dépôts sur les comptes à vue, qui ont recueilli plus de la moitié des placements dans des actifs liquides. Cette tendance, initiée en2012, reflète tant le resserrement de l’écart de rendement entre les comptes d’épargne et les comptes à vue que le faible niveau général des taux d’intérêt sur ces types d’instruments. En revanche, bien qu’ils aient encore bénéficié de placements positifs par les particuliers au premier semestre de 2015, les comptes d’épargne réglementés ont commencé à être délaissés au troisième trimestre, au cours duquel les nouveaux apports ont été inférieurs aux retraits.
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    Au-delà de l’effet des taux de rendement bruts, la fiscalité inhérente aux divers actifs financiers peut, elle aussi, influencer la composition de l’épargne. En 2015, la principale modification a concerné la taxation de l’épargne-pension. Si le taux de taxation a été abaissé de 10 à 8% pour les versements effectués jusqu’en2014, une partie de cette taxe a été prélevée anticipativement. Ainsi, depuis2015 et jusqu’en2019, 1% est retenu annuellement sur le capital disponible à la fin de2014, tandis que les 3% restants seront dus à la fin du contrat, c’est-à-dire après dix ans de versements ou lorsque le bénéficiaire atteindra l’âge de 60ans. En ce qui concerne les versements réalisés dans le cadre de l’épargne-pension, depuis le 1erjanvier2015, le taux de taxation du capital est de 8%, prélevés lorsque le bénéficiaire atteint l’âge de 60ans. En2015, les investissements dans des fonds de pension ont encore été importants, s’établissant à 1,6milliard d’euros au cours des trois premiers trimestres, contre 2,1milliards sur la période correspondantede 2014.


    D’autres changements fiscaux sont entrés en vigueur le 1erjanvier2016. Ceux-ci interviennent dans le financement du tax shift, dont l’objectif est de réduire les charges sur les revenus du travail en les compensant, notamment, par une taxation plus lourde des revenus de la propriété. Il est clair que certaines de ces mesures vont affecter les préférences des ménages en termes d’allocation de leur épargne. Deux d’entre elles, en particulier, méritent d’être mentionnées dans ce cadre. D’une part, le précompte mobilier sur les intérêts et sur les dividendes est passé de 25 à 27% (à l’exception de certains revenus, comme les intérêts perçus sur les comptes d’épargne réglementés, dont le traitement n’a pas été modifié, et de certains bons d’État  emprunt Leterme). D’autre part, une taxe spécifique de 33% sur la spéculation financière a été introduite; elle concerne les gains engrangés à la suite de la vente d’actions ou de dérivés financiers que les investisseurs n’ont pas conservés pendant au moins six mois. L’instauration de ces mesures pourrait influer sur la volonté des ménages d’investir dans ce type d’actifs.


    Les crédits hypothécaires se sont inscrits en hausse en raison de conditions favorables et de divers changements législatifs


    Parallèlement à la constitution de nouveaux actifs, les particuliers ont également contracté de nouveaux engagements financiers. Ces derniers ont principalement pris la forme de crédits hypothécaires, mais aussi, dans une moindre mesure, de crédits à la consommation.


    Les octrois de crédits hypothécaires ont globalement été considérables en2015, dans un contexte de reprise du marché immobilier. En Belgique, les prix de l’immobilier résidentiel ont plus que doublé en termes nominaux depuis l’an2000, et le tassement enregistré pendant la grande récession s’est avéré très limité au regard de celui observé dans bon nombre d’États membres de la zone euro, que ce soit en termes d’ampleur ou de durée. Lerythme de croissance s’est toutefois nettement contracté depuis2011. En2015, malgré les réformes de la fiscalité immobilière, en particulier en Région flamande, les prix se seraient de nouveau accélérés, affichant une croissance de3,2% sur l’ensemble des trois premiers trimestres, ce qui a mis fin au ralentissement enregistré les quatre années précédentes. En termes réels, les prix immobiliers auraient suivi des évolutions similaires.


    L’activité sur le marché immobilier avait été particulièrement vive à la fin de 2014, en raison de l’entrée en vigueur de réformes de la fiscalité immobilière. En 2015, l’activité est revenue à un niveau plus proche de celui généralement observé. La Fédération Royale du Notariat belge a toutefois noté une hausse de 6,4% du nombre de transactions sur l’ensemble de l’année.


    Le montant des nouveaux crédits hypothécaires a dépassé de 5,2milliards d’euros le flux des remboursements au cours des trois premiers trimestres de l’année sous revue. Cette hausse a porté l’endettement hypothécaire des ménages à 194,6milliards d’euros en septembre 2015, ce qui représente une augmentation de 2,7% par rapport à la fin de 2014. En termes de variation annuelle, le taux de croissance des crédits immobiliers (en volume) n’a cessé de se renforcer en cours d’année, atteignant 6% en novembre, contre 4,3% à la fin de 2014.


    Cette vive recrudescence des emprunts hypothécaires fait abstraction des importantes opérations de refinancement de crédits existants auxquelles il a été procédé à la fin de 2014 et au début de 2015 et qui n’ont guère eu d’impact sur le volume de l’encours. Elle est à mettre au compte de deux éléments principaux: d’une part, la faiblesse des taux d’intérêt, qui a incité les ménages à contracter de nouveaux crédits pour financer l’achat de leur habitation ou dans un but d’investissement, et, d’autre part, les changements fiscaux déjà introduits ou prévus à brève échéance, à savoir les nouvelles réglementations régionales concernant les bonus logement.


    Le coût des crédits immobiliers accordés aux ménages est demeuré historiquement bas, en termes nominaux, tout au long de l’année, le taux des emprunts à moyen et à long termes continuant de se replier au fil des mois. Ainsi, le tarif appliqué aux crédits dont la fixation initiale du taux était supérieure à dix ans s’est établi à2,5% en novembre, alors qu’il était encore de2,8% à la fin de décembre2014. Les taux sur les crédits d’une durée supérieure à cinq ans et inférieure à dix ans ont suivi une tendance identique, revenant de 2,7à 2,4% au cours de cette même période. De leur côté, les banques ont déclaré avoir assoupli leurs conditions de crédit sur les emprunts immobiliers au troisième trimestre de l’année, après qu’elles les avaient légèrement durcies au premier semestre. Le relâchement aurait conduit à l’amélioration des conditions non monétaires, et plus spécifiquement de la quotité d’emprunt. Au quatrième trimestre, elles les ont laissées inchangées.
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    Abstraction faite des refinancements, les nouveaux crédits ont principalement été consacrés à l’achat d’habitations et à la transformation des logements. Les changements survenus dans les réglementations expliquent aussi ces développements. Si la dynamique des crédits hypothécaires a été forte à la fin de2014, c’est en partie parce que les ménages ont anticipé les adaptations qui allaient être apportées au traitement fiscal de ce type d’emprunts (bonus logement) en Flandre à partir du 1erjanvier2015. Les nouvelles règles incluent notamment une diminution du montant maximal pouvant être déduit, de même qu’elles limitent l’avantage fiscal à 40% (en lieu et place du taux de taxation marginal). En Wallonie, les changements ont été introduits le 1erjanvier2016, et le bonus logement y a été remplacé par le système du chèque-habitat, qui consiste en un crédit d’impôt individualisé, dont l’avantage est dégressif en fonction des revenus, ce qui peut également avoir convaincu certains ménages de hâter leurs démarches en vue d’acquérir un bien immobilier. En outre, en2015, il est possible qu’un effet ponctuel lié à la nouvelle réglementation relative à l’abaissement du taux de TVA pour les travaux de rénovation (applicable sur les habitations d’au moins dix ans à partir de 2016, contre cinq jusqu’à la fin de 2015) ait incité les ménages à anticiper la perte de cet avantage et à entreprendre leurs travaux de rénovation avant la fin de l’année. Par ailleurs, des modifications dans les systèmes de primes relatives aux aménagements visant à réduire la consommation d’énergie peuvent aussi avoir joué un rôle. Enfin, un dernier élément explicatif potentiel de la croissance des crédits au logement réside dans le fait que l’immobilier constitue en Belgique un investissement considéré comme sûr et susceptible de servir d’alternative au manque d’opportunités de placements financiers rémunérateurs et peu risqués.


    S’agissant des défaillances, les données de laCentrale descrédits aux particuliers ne font pas état d’une augmentation notable du côté des crédits au logement, pour lesquels le taux de défaut est resté stable en 2015, à un bas niveau (1,2%). Le montant moyen des arriérés de paiement et des montants exigibles sur ce type de crédits atteignait 40 500euros en décembre2015, contre 38 400à la fin de 2014, ce qui représente une hausse de 5,4%.


    Bien que beaucoup plus modeste, l’octroi de crédits à la consommation s’est inscrit en très légère hausse au cours des neuf premiers mois de 2015par rapport à la période correspondante de 2014. La faible progression du revenu disponible des ménages ainsi que le bas niveau des taux d’intérêt ont probablement contribué à accroître les volumes empruntés à des fins de consommation. Les flux nets ont atteint 0,3milliard d’euros durant les trois premiers trimestres de 2015, alors qu’ils s’établissaient à 1,3milliard en 2014. Selon les données de la Centrale des crédits aux particuliers, le volume des nouveaux crédits aurait toutefois grimpé de manière significative à partir du mois d’août, du fait de transactions relatives aux ouvertures de crédit et aux prêts à tempérament. S’agissant des ouvertures de crédit, 4,9% des contrats se trouvaient en situation de défaut de paiement en décembre2015, contre4,3% en décembre 2014. En revanche, pour ce qui est des prêts et ventes à tempérament, le pourcentage de crédits en défaut s’est légèrement replié en2015, revenant à 10,4% en décembre, contre 10,7% à la fin de l’année précédente.


    Poursuite de l’accroissement du patrimoine financier, dont la composition s’est modifiée et qui a bénéficié à nouveau d’effets de valorisation positifs


    L’ensemble des actifs financiers détenus par les particuliers forme leur patrimoine financier. Outre les variations dues à la constitution de nouveaux actifs ou de nouveaux engagements financiers, d’autres effets influencent ce dernier, à savoir les modifications de prix de leurs actifs existants (effets de valorisation). Entre 2012et 2014, l’expansion du patrimoine financier total a été soutenue tant par les changements de volume que par les revalorisations des actifs en portefeuille. Après les lourdes pertes essuyées en 2008, lors du déclenchement de la crise financière, que les ménages ont mis trois années à éponger, les prises de valeur des actifs plus risqués de leur portefeuille ont été substantielles de 2012à 2014, ce qui a contribué à augmenter leur patrimoine financier de 73,2milliards d’euros. 2015a, quant à elle, été une année contrastée de ce point de vue. De fait, l’évolution des cours boursiers, si elle a concouru à gonfler la valeur du portefeuille des particuliers au premier trimestre de l’année à hauteur de 27,7milliards d’euros, leur a été défavorable durant les deuxième et troisième trimestres, au cours desquels les ménages ont accusé des pertes financières sur leurs actifs plus risqués, qui ont atteint près de 21milliards d’euros. Sur l’ensemble des trois trimestres, les effets de valorisation sont toutefois demeurés positifs et ont représenté près de 35% de l’accroissement du patrimoine financier des ménages au cours de cette période.
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    En septembre 2015, le patrimoine financier des ménages belges se chiffrait à 1 193milliards d’euros, ce qui équivaut à 293% du PIB. À titre de comparaison, en décembre 2007, avant l’éclatement de la crise financière, il s’élevait à 947milliards, soit 275% du PIB. Au cours des trois premiers trimestres de 2015, il s’est redressé de 20milliards d’euros, répartis en constitution de nouveaux actifs (13,1milliards d’euros) et en valorisation des actifs en portefeuille (6,9milliards).


    Plus de la moitié du portefeuille des particuliers consiste en des produits peu risqués: numéraire, dépôts, titres de créance et produits d’assurance à l’exclusion de ceux de la branche 23. La valeur totale de ces avoirs s’établissait à 668milliards d’euros en septembre 2015. Dans cette catégorie, les instruments les plus populaires restent les comptes d’épargne réglementés, sur lesquels étaient placés 240milliards d’euros, ainsi que les produits d’assurance les moins risqués, qui rassemblent 230milliards. Les actifs très liquides et peu risqués, qui servent habituellement d’épargne de précaution ou d’attente, constituent aussi une large catégorie du portefeuille des ménages, totalisant environ un tiers de leurs actifs financiers.
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    La part du patrimoine investie dans des instruments liquides utilisés comme épargne de précaution ou d’attente (numéraire et dépôts) est passée de 27,6à 31,1% du portefeuille financier entre 2007et 2015, reflétant l’aversion accrue des ménages pour le risque à la suite de la crise financière. De plus, les différentes composantes de cette catégorie d’actifs ont été modifiées. Par rapport à la fin de 2007, la proportion d’actifs détenus en numéraire ou en comptes à vue a augmenté, essentiellement au détriment des investissements dans les comptes à terme. Parallèlement, de manière générale, la part d’actifs peu risqués, qui, outre le numéraire et les dépôts, comporte également les titres de créance et les produits d’assurance à l’exclusion de ceux de la branche23, s’est accrue au fil des ans. Elle représentait en septembre201556% de la richesse financière des ménages, contre 53% environ à la fin de 2007. Le relèvement, en2008, du plafond de la garantie des dépôts de 20 000à 100 000euros a sans doute également joué un rôle dans cette évolution. La tendance inverse s’affirme pour les instruments financiers plus risqués, à savoir les actions, les parts de fonds d’investissement et les produits d’assurance de la branche 23, dont la proportion est revenue de 46% en 2007à 42,9% en septembre 2015.


    Les instruments plus risqués, qui se chiffraient à 512milliards d’euros en septembre 2015, étaient constitués à hauteur de 58% d’actions cotées et non cotées (298milliards). Les autres actifs de cette catégorie comprenaient les parts de fonds d’investissement (163milliards) et les produits d’assurance de la branche 23(51milliards).


    Sur le plan des engagements financiers, l’endettement total des ménages, qui s’établissait à 249milliards d’euros à la fin de 2014, a atteint 257milliards en septembre 2015, dont les trois quarts consistaient en des dettes hypothécaires. En variation annuelle, cela correspond à une croissance de 5,2% en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2015, soit une progression plus soutenue que celle enregistrée en moyenne en 2013et en 2014(4,2%).


    Taux d’endettement des ménages


    Le taux d’endettement brut des ménages a poursuivi sa tendance haussière et s’est établi à 59,1% du PIB au troisième trimestre de 2015. Cette nouvelle augmentation a contrasté avec le léger mouvement de désendettement qui s’était dessiné dans la zone euro à partir du début de 2010, le taux d’endettement étant graduellement revenu de 65à 60,9% du PIB au troisième trimestre de2015. Lamontée persistante du taux d’endettement en Belgique est principalement imputable au crédit hypothécaire.
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    Malgré la nouvelle progression du taux d’endettement brut, la situation financière des ménages demeure globalement robuste, comme le fait notamment apparaître le rapport des dettes aux actifs, qui reste plus bas en Belgique que dans la zone euro. Depuis la crise, l’augmentation des dettes a suivi a peu près le même rythme que la hausse du patrimoine financier. Des données microéconomiques confirment que la dette est mieux couverte par des actifs en Belgique que dans la zone euro. Cela vaut tant pour les actifs financiers que pour l’ensemble des actifs. Étant donné la répartition inégale des dettes, des revenus et du patrimoine entre les ménages, ces données révèlent toutefois aussi des vulnérabilités importantes dans la structure de la dette (poches de risques). Plus spécifiquement, certains ménages, compte tenu de leurs revenus ou de leurs actifs liquides, ont une capacité de remboursement limitée (cf. encadré 7).


    
      [voir encadré 7]

    


    Des indicateurs du risque de crédit ex post, tels que les créances douteuses et les arriérés de paiement des particuliers enregistrés par la Centrale des crédits, font toutefois apparaître que les charges de remboursement actuelles demeurent sous contrôle pour la plupart des ménages. Le ratio de créances douteuses pour le crédit hypothécaire sur le marché belge est resté relativement bas au troisième trimestre de2015, et la croissance annuelle de l’ensemble des arriérés de paiement des ménages est revenue de4,9% à la fin de2014à 1,4% en décembre2015. Ces évolutions peuvent être attribuées à la meilleure situation macroéconomique, notamment à la diminution du nombre de chômeurs, ainsi qu’à la politique monétaire accommodante depuis2008, de sorte que l’augmentation du taux d’endettement n’a pas donné lieu à une hausse des charges d’intérêts totales des ménages (en pourcentage de leur revenu disponible).


    Même si la situation générale d’endettement ne montre pas de risques excessifs, la Banque, dans le cadre de son mandat macroprudentiel, a pris quelques mesures pour limiter d’éventuels risques futurs. Ainsi, les banques ont été invitées à fixer avec circonspection leurs conditions de crédit hypothécaire. De plus, à la fin de 2013, les pondérations de risques applicables au crédit hypothécaire ont été relevées de 5points de pourcentage pour les banques qui utilisent une approche basée sur des notations internes (internal ratings-based approach  IRB). De même, à partir du début de 2016, un coussin de fonds propres supplémentaire (CCB) peut être imposé aux banques si le cycle de crédit du secteur privé non financier présente une accélération excessive.


    3.2 Rôle et position du secteur financier dans l’économie


    Banques


    Les banques belges ont fortement réduit la taille de leur bilan depuis 2007et se sont recentrées sur des activités bancaires traditionnelles sur certains marchés stratégiques.


    Le total du bilan des banques belges est passé de 996milliards d’euros à la fin de 2014à 1 008milliards à la fin septembre 2015, soit 248% du PIB. Ce mouvement semble confirmer la fin du processus de deleveraging amorcé dans le secteur à la fin de 2007, lorsque l’actif total des banques belges s’élevait encore à 1 578milliards d’euros, soit 458% du PIB, et qui a entraîné des changements fondamentaux dans la composition du bilan des banques. L’expansion des activités qui caractérisait le secteur avant la crise était, en raison d’une saturation croissante du marché belge, en grande partie axée sur l’étranger. À partir de 2008, l’attention s’est à nouveau portée sur les activités belges, tandis que les activités transfrontalières ont été réduites. Les banques ont toutefois maintenu une présence forte sur quelques «marchés stratégiques» étrangers, comme en Europe de l’Est et du Sud-Est (KBC et BNP Paribas Fortis), aux Pays-Bas (Argenta), en Irlande (KBC), en Suisse (ING Belgique) et au Luxembourg.


    Outre ces modifications d’ordre géographique, les banques se sont progressivement recentrées sur leur fonction traditionnelle d’intermédiation, qui consiste principalement à collecter les dépôts des épargnants pour les recycler en crédits aux ménages et aux entreprises. Les prêts octroyés par les banques belges aux particuliers ont augmenté de manière continue, principalement sur le marché belge et sur les marchés stratégiques étrangers, pour atteindre un total de 263milliards d’euros (soit 26% du total de l’actif) à la fin de septembre 2015. Une grande partie de cette hausse peut être imputée au marché belge des prêts hypothécaires, dont l’encours n’a cessé de grimper depuis la fin de 2007, passant de 111à 175milliards d’euros, soit une progression de 58%. Le portefeuille des crédits aux sociétés non financières belges a lui aussi suivi une trajectoire ascendante, certes moins marquée et entrecoupée de périodes de croissance négative. Ce portefeuille, qui s’élevait à 97milliards d’euros à la fin de 2007, s’est établi à 114milliards d’euros à la fin de septembre 2015, soit 11% de l’actif total du secteur bancaire belge.


    En revanche, l’encours des crédits aux sociétés non financières étrangères et aux établissements financiers bancaires et non bancaires (principalement étrangers) enregistre un repli depuis 2007. Cela explique la contraction, amorcée en 2008, de l’encours des crédits octroyés aux contreparties établies à l’étranger, tant au sein de la zone euro que dans le reste du monde. À la fin de septembre 2015, le total des prêts accordés par les banques belges s’élevait à, respectivement, 88milliards d’euros pour les prêts aux sociétés non financières étrangères et 146milliards pour ceux octroyés aux sociétés financières, dont près des trois quarts à des banques et un quart à des établissements non bancaires.


    Depuis la crise financière, les banques belges ont aussi sensiblement réduit la taille de leur portefeuille de titres de dette, qui est revenu de 297milliards à la fin de2007 à 182milliards à la fin de septembre2015. Cette baisse considérable est essentiellement attribuable à une plus faible exposition sous la forme de titres émis par des institutions financières et non financières. Les placements en obligations d’État se sont par contre accrus de3,5milliards d’euros, leur part dans le bilan passant ainsi de 9à13% à la fin de septembre 2015.
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    Cette évolution ne s’est certes pas opérée de manière linéaire. Depuis l’éclatement de la crise financière, la composition du portefeuille d’obligations d’État a par ailleurs fortement changé. À la suite des turbulences observées sur les marchés d’emprunts d’État en 2011et en2012, les banques belges ont réajusté leur exposition envers des contreparties publiques. Elles se sont concentrées sur les obligations publiques belges et ont considérablement diminué l’encours de leurs positions vis-à-vis des pays périphériques, qui est retombé de 46milliards d’euros à la fin de 2007à 11milliards à la fin de 2013. Depuis2014, l’exposition aux États périphériques a toutefois recommencé à gagner du terrain, jusqu’à atteindre 22milliards d’euros à la fin de septembre2015, ce qui constitue néanmoins un niveau bien plus faible qu’avant la crise. L’encours des positions vis-à-vis des pays non périphériques, parmi lesquels certains sont notés AAA, telle l’Allemagne, a également augmenté depuis 2014. Les administrations publiques belges restent la contrepartie la plus importante, leur part dans l’encours des expositions envers le secteur public, sous la forme de crédits et d’obligations, s’établissant à 49% à la fin de septembre2015.


    Outre des mouvements des prêts et des portefeuilles de titres, la réduction du bilan du secteur bancaire constatée depuis le début de la crise financière résulte aussi du sensible repli de la valeur de marché du portefeuille de produits dérivés, qui est retombée de 223milliards d’euros à la fin de 2008à 66milliards à la fin de septembre2015. Ce portefeuille étant principalement constitué de produits dérivés destinés à couvrir le risque de taux, l’évolution de sa valeur de marché est généralement assez volatile, en fonction des mouvements des taux de marché. Son recul au cours des huit dernières années s’explique principalement par un moindre besoin de couverture du risque de taux, parallèlement à l’amenuisement global des activités bancaires. Par ailleurs, les banques ont également cherché à comprimer le nombre de ces contrats, notamment lorsque des expositions croisées existaient vis-à-vis de mêmes contreparties. Dans de nombreux cas, les banques ont neutralisé leurs positions existantes en concluant de nouveaux contrats aux caractéristiques inversées, dits «back-to-back», de sorte que la baisse de la valeur de marché des produits dérivés observée à l’actif est allée de pair avec une diminution du même ordre au passif.


    La crise financière est également à l’origine d’importantes modifications au niveau d’autres postes du passif des banques belges. On a ainsi observé, à partir du début de la crise, une forte diminution du financement de marché des banques. La chute la plus notable a été enregistrée pour le financement obtenu sur le marché interbancaire, qui comprend également celui par les banques centrales. Le montant total emprunté sur ce marché a été ramené de 432milliards d’euros à la fin de 2007à 121milliards d’euros à la fin de septembre 2015. Bien que le financement par les banques centrales ait par moments été élevé, en l’occurrence lorsque le financement de marché s’est temporairement tari durant la crise financière mondiale et la crise de la dette souveraine en Europe, les banques belges n’y ont recouru que de manière limitée ces dernières années. Depuis la crise financière, elles ont également délaissé d’autres formes de financement de marché. Elles ont toutefois recouru au régime belge d’émission d’obligations sécurisées, instauré en 2012, jusqu’à concurrence de 21milliards d’euros à la fin de septembre 2015.
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    À la baisse généralisée du financement de marché des banques belges correspond un accroissement de la part du financement par les dépôts des ménages et des sociétés non financières, ce qui constitue une autre facette de la transition des banques belges vers un modèle d’activité plus traditionnel. Depuis 2007, la part de ce type de financements dans le total bilanciel du secteur s’est inscrite en hausse globale, pour atteindre 48% à la fin de septembre 2015. Cette augmentation est dans une large mesure attribuable aux dépôts des ménages, dont l’encours s’est principalement accru dans la catégorie des comptes d’épargne. Sur une base non consolidée, l’encours des dépôts d’épargne est passé de 149milliards d’euros à la fin de 2007à 258milliards d’euros à la fin de 2014, pour culminer à 261milliards d’euros à la fin de septembre 2015. Une part non négligeable de ces dépôts ont été récoltés par des succursales de banques étrangères, qui les ont transférés à leur société mère hors de Belgique.


    En 2015, les évolutions bilancielles ont confirmé la fin du processus de deleveraging entamé en 2008


    Les premiers signes de stabilisation des dépôts de détail se sont fait jour en 2015, du moins sur le marché belge, les ménages s’étant progressivement tournés vers d’autres types d’actifs. Ils ont en effet plus souvent choisi de placer une partie de leurs avoirs dans des fonds, ceux-ci offrant un meilleur rendement que les dépôts d’épargne (et que les produits d’assurance-vie), dont la rémunération est faible. Les banques ont toutefois pu recourir à d’autres sources de financement. Ainsi, les dépôts des clients de gros, collectés auprès des sociétés tant financières que non financières, ont grimpé de 204milliards d’euros à la fin de 2014à 223milliards d’euros à la fin de septembre 2015. Cette augmentation tient en partie aux possibilités plutôt restreintes de placement dont bénéficient ces entreprises à l’heure actuelle.
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    Les récentes modifications dans la composition des actifs s’expliquent dès lors par deux facteurs. D’une part, les montants octroyés en 2015sous la forme de prêts aux particuliers et aux sociétés non financières sur les marchés stratégiques des banques belges (dont la Belgique) ont poursuivi leur progression, s’inscrivant dans la croissance normale des activités. D’autre part, les expositions aux contreparties étrangères, essentiellement financières, ont gagné du terrain. Cette expansion va de pair avec l’évolution des placements des clients de gros auprès des banques belges au cours de la même période, lesquels peuvent être de nature temporaire. Dès lors, ces nouvelles expositions ne constituent pas une réorientation effective de la politique d’investissement. Bien qu’il soit donc trop tôt pour évoquer une «quête du rendement» prononcée dans le chef des banques belges, on ne peut toutefois pas exclure que certaines banques puissent être contraintes à l’avenir de revoir plus en profondeur la composition de leur actif (et de leur passif), pour tenter de soutenir leur rentabilité si le climat économique actuel  caractérisé par des taux faibles et une croissance atone  venait à persister à moyen terme, mettant leurs profits en péril.


    Les banques belges ont engrangé de bons résultats en 2015


    Une telle pression sur la rentabilité ne s’est pas encore fait sentir en 2015. Au cours des trois premiers trimestres, le secteur bancaire dans son ensemble a enregistré un bénéfice de 4,4milliards d’euros, contre 3,6milliards sur la même période en 2014. En dépit de la réorientation opérée sur le marché belge, les marchés stratégiques étrangers demeurent une importante source de revenus pour les banques: au total, elles ont réalisé 38% de leurs bénéfices nets grâce à leurs activités étrangères. Les résultats généralement bons des banques belges se sont reflétés dans leur rendement annualisé des fonds propres, qui s’est établi à 9,6%, et dans leur rendement annualisé des actifs relativement élevé, de l’ordre de0,6%.


    Le résultat net d’intérêts a augmenté en dépit de l’environnement de taux bas


    Ces bons résultats s’expliquent en partie par la progression du résultat net d’intérêts, qui est passé de 10,8milliards d’euros pour les trois premiers trimestres de 2014 à 11,3milliards pour la période correspondante de 2015. D’une part, cette augmentation a tenu à l’évolution favorable du volume des actifs et des passifs portant intérêt, qui s’est à nouveau inscrit en hausse en 2015, après qu’il s’était fortement contracté depuis le début de la crise. D’autre part, la marge d’intérêt s’est de nouveau élargie puisque, prolongeant la tendance observée de manière quasi ininterrompue depuis 2008, le taux d’intérêt moyen payé au passif a baissé plus rapidement que le rendement moyen des actifs. En effet, le processus de réduction de la taille du bilan engagé dès le début de la crise financière s’est concentré sur des activités relativement peu productives d’intérêts, telles les activités interbancaires, ce qui a influencé positivement le rendement moyen de l’actif. En outre, les institutions de crédit ont réussi à maintenir à des niveaux élevés, voire à amplifier, la marge commerciale perçue sur certains produits. Cette marge correspond à la différence entre le taux appliqué aux crédits octroyés par la banque et le taux de marché correspondant. Autre composante de la marge totale d’intérêt, la marge d’intermédiation est pour sa part déterminée par l’évolution de la courbe des taux. La marge totale s’est accrue en 2015, bénéficiant d’un nouveau repli du coût de financement des banques, tandis que le rendement des actifs a fait montre, en moyenne, de plus de résilience. Ainsi, entre la fin de 2014et la fin de septembre2015, la rémunération offerte sur les carnets de dépôts a diminué de 27points de base, tandis que les rendements des crédits hypothécaires, des autres crédits à terme et des titres n’ont reculé que de, respectivement, 9, 24et 14points de base. Enfin, les pénalités de remboursement perçues par les banques lors des opérations, nombreuses en 2015, de refinancement de crédits hypothécaires ont également soutenu la marge et les revenus d’intérêts.
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    Le résultat hors intérêts a également progressé, soutenu par les revenus de commissions et par des plus-values sur instruments financiers


    Par ailleurs, les résultats des banques belges ont également été soutenus en 2015par l’augmentation du résultat hors intérêts, qui s’est élevé à 5,7milliards d’euros pour les neufs premiers mois de l’année, contre 5milliards durant la période correspondante de 2014. Cette évolution est en partie due à la progression de 0,4milliard du résultat net des commissions, notamment en raison des revenus sur les commissions que certaines banques ont pu acter pour la vente de fonds de placement aux ménages. Les profits sur instruments financiers se sont également inscrits en hausse, principalement en raison de variations positives (réalisées ou non) de la valeur de marché d‘actifs financiers.


    Les dépenses opérationnelles ont augmenté, même si la masse salariale est restée stable


    Soutenu, au niveau du produit bancaire, tant par les revenus d’intérêts que par les autres revenus, le résultat brut d’exploitation a toutefois été érodé par un nouvel accroissement, de l’ordre de 0,4milliard d’euros, des dépenses opérationnelles des banques belges. Cette évolution tient notamment à la comptabilisation, pour la première fois, de leur contribution au fonds de résolution bancaire unique européen. Composante essentielle de l’union bancaire européenne, ce fonds sera constitué à partir de 2016; pour les États membres participant à l’union bancaire, il se substituera aux fonds de résolution nationaux devant être mis en œuvre en vertu de la directive 204/59/UE et assumera les tâches de ceux-ci pour les établissements de crédit établis dans l’union bancaire.


    Pour leur part, les dépenses relatives aux rémunérations du personnel sont restées stables en 2015, à l’instar des années précédentes. Entre 2007et 2010, la masse salariale du secteur bancaire s’était significativement amenuisée, à la suite du rapetissement du périmètre d’activités des banques belges et de leur recentrage sur le marché domestique. Depuis lors, elle s’est stabilisée, en dépit d’un recul permanent du nombre de membres du personnel en Belgique. En effet, entre 2010et 2014, l’emploi dans le secteur bancaire s’est contracté de près de 8%, alors que le repli dans l’ensemble de l’économie n’a été que de 2%. Cette diminution s’inscrit dans le cadre des programmes de rationalisation des dépenses mis en œuvre par certaines institutions, en vue d’adapter la structure de leurs coûts à leur nouveau modèle d’entreprise. Cette évolution s’est toutefois accompagnée d’un glissement dans la structure de l’emploi bancaire, plus fortement orientée vers le personnel de cadre, ce qui a limité la baisse de la masse salariale du secteur.


    Les réductions de valeur et les provisions sont retombées à un niveau très bas en 2015


    En revanche, les réductions de valeur et les provisions, qui avaient déjà atteint un niveau favorable en raison d’un repli tendanciel à l’œuvre depuis 2011, se sont à nouveau inscrites en baisse en 2015, reculant de 0,3milliard d’euros par rapport aux neuf premiers mois de 2014. Le montant de 0,6milliard d’euros enregistré pour les trois premiers trimestres de 2015est lié pour environ un tiers à des portefeuilles étrangers, alors que cette proportion était encore de 80% en 2014. Cela indique que les nouvelles réductions de valeur sur certains portefeuilles étrangers détenus par les banques belges ont à nouveau diminué. Des provisions ont été reprises pour un montant de 0,3milliard d’euros. Il s’agissait principalement de provisions constituées par quelques banques en 2014en vue de couvrir le risque, alors incertain, de dépréciation de portefeuilles hongrois, à la suite de mesures annoncées par les pouvoirs publics hongrois durant la première moitié de 2014. Celles-ci 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. L’incidence de ces reprises sur le résultat des banques est cependant restée limitée, dans la mesure où elles ont au moins partiellement été compensées par des dépréciations spécifiques pour les portefeuilles concernés, qui figurent dans les provisions pour pertes sur créances.


    Les banques, après avoir bénéficié de phénomènes temporaires en 2015, doivent maintenir leur capacité de générer durablement des profits à l’avenir


    La rentabilité relativement élevée des banques belges en 2015est en grande partie imputable à des évolutions temporaires. Ainsi, les revenus provenant de plus-values dans le portefeuille d‘instruments financiers évalués à leur valeur de marché ne sont pas des recettes structurelles. De même, les revenus tirés des pénalités de remboursement sont eux aussi de nature temporaire. Par ailleurs, il est peu probable que les banques puissent réduire davantage leurs coûts de financement, ceux-ci étant déjà très bas. De plus, si l’environnement de taux d’intérêt faibles persiste au sein de la zone euro, tous les actifs productifs d’intérêts (dont la maturité moyenne est le plus souvent plus longue que celle des passifs) devront être réinvestis à leur échéance à des taux moindres, ce qui comprimerait davantage la marge d’intérêt. La question se pose dès lors de savoir si les banques belges vont pouvoir maintenir leur niveau de rendement actuel. Elles pourraient, pour ce faire, adapter plus en profondeur leur structure de coûts. Dans ce contexte, certaines banques importantes ont annoncé à la fin de 2015une extension de leur plan de restructuration, par des mesures supplémentaires de limitation des coûts portant notamment sur le réseau d’agences et sur les effectifs. Ces dernières années, le ratio coûts/revenus s’est certes amélioré, revenant de 72% en 2010à 59% pour les neuf premiers mois de 2015, mais ce redressement a en partie été soutenu par les phénomènes temporaires évoqués ci-avant, parmi lesquels les pénalités de remboursement de crédit hypothécaire.


    Le portefeuille de crédits hypothécaires belges a crû à un rythme soutenu et a été marqué par un nombre important de refinancements


    Un grand nombre de crédits hypothécaires ont été refinancés en 2015, comme cela avait déjà été le cas au second semestre de 2014, compte tenu du bas niveau des taux d’intérêt proposés pour ce type de crédits. Entre la fin de juin 2014et la fin de novembre 2015, le taux d’intérêt d’environ un tiers de l’encours des prêts hypothécaires belges a été revu à la baisse, le nouveau taux étant généralement fixé pour toute la durée restante du crédit. Ainsi, si les prêts hypothécaires consentis entre la fin de novembre 2014et la fin de novembre 2015se montaient à 66milliards d’euros, il s’agissait, jusqu’à concurrence de 40%, de refinancements internes. Les refinancements externes, c’est-à-dire ceux entraînant un changement de banque pour l’octroi du crédit, se sont quant à eux chiffrés à 11 milliards d’euros.
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    Le bas niveau des taux d’intérêt a contribué de manière directe à un nouvel accroissement du portefeuille de crédits hypothécaires en 2015, après que celui-ci avait déjà été soutenu au second semestre de 2014, en prévision de l’entrée en vigueur des mesures limitant le bonus logement en Flandre. L’encours total des prêts hypothécaires aux ménages belges est passé de 169,4milliards d’euros à la fin de 2014à 176,4milliards à la fin de novembre 2015. Outre la faiblesse des taux d’intérêt, d’autres facteurs ont concouru au récent gonflement du portefeuille. Ainsi, les emprunteurs ont, dans certains cas de refinancement, profité des taux avantageux pour emprunter une somme plus importante, effectuant une reprise du capital déjà remboursé, sans que cela n’influe sur le montant de leurs mensualités. Cette croissance peut également s’expliquer par les effets d’anticipation, déjà évoqués dans la section précédente, du durcissement en 2016des conditions à remplir pour pouvoir bénéficier d’un taux réduit de TVA pour les rénovations et par des changements dans les systèmes de bonus logement en Wallonie et à Bruxelles.


    À l’heure actuelle, l’augmentation des crédits hypothécaires ne semble pas s’accompagner d’un assouplissement net et généralisé des conditions d’octroi de crédits appliquées par les banques. La part dans l’encours du portefeuille sectoriel des prêts hypothécaires dont la maturité contractuelle est supérieure à 25ans continue de diminuer de manière ininterrompue depuis 2012. Ceux-ci ne représentaient plus, en 2015, qu’une petite part (2%) du montant des nouveaux prêts accordés. En outre, au vu de la faiblesse des taux d’intérêt, le rapport entre la charge de crédit mensuelle et le revenu de l’emprunteur (ratio debt-service-to-income  DSTI) s’est replié, quoique très légèrement, en 2014et en2015pour les nouveaux crédits octroyés. Force est néanmoins de constater que le bas niveau des taux d’intérêt a également donné lieu à une nouvelle hausse des montants moyens empruntés dans le cadre de nouveaux crédits au cours des deux dernières années. Cela a entraîné un déplacement de la production vers des niveaux moyens plus élevés du ratio loan-to-value (LTV), qui rapporte le montant du crédit hypothécaire à la valeur du bien financé. Ce phénomène est toutefois resté contenu dans les limites prescrites par la politique d’octroi de crédits des banques. La part des prêts dont le ratio LTV est supérieur à 100% est dès lors stable depuis 2013, s’établissant à un niveau relativement modeste.


    Comme indiqué précédemment, même si certaines poches de risque subsistent, la qualité des portefeuilles de crédits hypothécaires des banques belges est restée stable en 2015, le pourcentage de prêts hypothécaires en défaut se maintenant aux alentours de 1,2%. Simultanément, le montant total des arriérés de paiement, c’est-à-dire tous les montants restant dus lorsque le crédit est dénoncé, s’est inscrit en légère hausse, passant de 1,3à 1,35milliard d’euros. Outre le capital réglementaire qu’elles doivent détenir pour chaque portefeuille afin de pouvoir faire face à des pertes inattendues, les banques doivent, depuis la fin de 2013, mobiliser un matelas supplémentaire, correspondant à un relèvement de 5points de pourcentage de la pondération de risques appliquée aux portefeuilles de prêts hypothécaires belges, si celle-ci a été calculée à l’aide de modèles internes. Dans le cadre de sa mission d’autorité de surveillance macroprudentielle en Belgique, la Banque a entamé, en octobre 2015, la procédure visant à prolonger cette disposition, au motif qu’il subsistait des éléments de vulnérabilité, telle la part non négligeable d’emprunts présentant à la fois des ratios LTV et DSTI élevés et une maturité importante.


    La solvabilité du secteur bancaire s’est à nouveau améliorée en 2015, tandis que la part des prêts non performants dans les portefeuilles de crédits s’est une fois de plus inscrite en recul


    Le capital réglementaire destiné à couvrir le risque de crédit relatif au portefeuille de prêts hypothécaires belges et aux autres portefeuilles des banques belges est dérivé du calcul des actifs pondérés par les risques. Ce montant est calculé en appliquant aux différents portefeuilles d’actifs une pondération obtenue soit sur la base de modèles internes, pour les banques appliquant une telle approche, soit en accord avec une échelle forfaitaire, pour les banques appliquant une approche standard. Depuis le 1er janvier 2014, les banques sont soumises à un nouveau cadre réglementaire, dit BâleIII, transposé dans l’Union européenne par la directive CRD IV. En 2014, la transition vers ce nouveau cadre s’était traduiteparuneaugmentation des actifs pondérés par les risques. Ceux portant sur le risque de crédit s’étaient alors accrus à la suite de la pondération plus élevée appliquée aux expositions envers les établissements de crédit et parce que certaines banques n’avaient plus été autorisées à pondérer les risques liés aux expositions souveraines selon une approche standard, plus favorable, mais avaient plutôt suivi une approche fondée sur des modèles internes. Ce mouvement de hausse n’a plus eu cours en 2015; au contraire, le montant total des actifs pondérés portant sur le risque de crédit a diminué, revenant de 290milliards d’euros à la fin de 2014 à 281milliards à la fin de septembre 2015. Cette réduction s’explique par un glissement dans la structure des actifs vers des expositions associées à des pondérations de risques plus faibles.
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    Les autres actifs pondérés par les risques portent, entre autres, sur les risques de marché et opérationnel, mais aussi sur l’«add-on» réglementaire appliqué au portefeuille de prêts hypothécaires belges et sur le Credit Valuation Adjustment (CVA), introduit par la CRD IV et qui vise à mieux couvrir le risque de contrepartie résultant des transactions sur produits dérivés. Ils sont restés relativement stables au cours des neuf premiers mois de 2015.


    Les actifs pondérés par les risques totaux, dénominateur des ratios de solvabilité réglementaires, ont dès lors diminué, revenant de 350milliards d’euros à la fin de 2014à 344milliards à la fin de septembre 2015. Dans le même temps, en ce qui concerne le numérateur de ces ratios, le capital Tier 1réglementaire a légèrement progressé, atteignant 54milliards d’euros à la fin de septembre 2015, dont 52milliards sous la forme de capital Tier 1de base (Common Equity Tier 1capital CET1). Par conséquent, le ratio Common Equity Tier 1 des banques belges s’établissait à la fin de septembre 2015à un niveau moyen de15%; il était plus élevé qu’à la fin de 2014(14,7%).


    La directive CRD IV prévoit l’introduction graduelle de différents matelas supplémentaires dès 2016. Un matelas de conservation, appliqué de manière fixe au-delà du minimum requis, a été instauré le 1er janvier; il s’élève à 0,625% en 2016, pour passer à 2,5% en 2019. Un matelas contracyclique devra être activé en cas de croissance excessive des crédits dans l’économie. Ce matelas sera tributaire de la localisation des activités de la banque, de sorte qu’une institution exerçant des activités dans plusieurs pays, comme c’est le cas de plusieurs établissements de crédit belges, devra tenir compte des matelas contracycliques en vigueur dans ces différents pays et les appliquer au prorata de l’ampleur de ses activités. S’agissant du marché belge, la Banque a décidé de fixer le matelas contracyclique, à partir du 1er janvier 2016, à 0%. Son niveau sera réévalué chaque trimestre. Enfin, comme la directive CRD IV en prévoit la possibilité, la Banque a annoncé, à la fin de 2015, le niveau des matelas supplémentaires qui allaient être requis de la part de huit banques en raison de leur importance systémique au niveau national. La section A. de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du présent Rapport traite en détail de ces différentes mesures.


    La baisse du montant des actifs pondérés par les risques est allée de pair avec une diminution du pourcentage de prêts ayant fait l’objet de réductions de valeur. Ce ratio est revenu de 3,9% à la fin de 2014à 3,6% à la fin de septembre 2015, étant donné que le montant total des prêts non performants est resté stable tandis que le portefeuille total a crû durant cette même période. Il a reculé pour l’ensemble des types de contreparties. Ces statistiques consolidées englobent tant les portefeuilles belges que les portefeuilles étrangers des banques belges, qui comportent toujours, de manière générale, une plus large part de prêts non performants.


    Entreprises d’assurance


    La rentabilité du secteur est en baisse en raison du résultat négatif de l’assurance-vie


    Comme pour les banques, les conditions économiques mitigées régnant en Belgique comme dans le reste de la zone euro et l’environnement de taux d’intérêt bas ont continué de peser sur la rentabilité des entreprises d’assurance en 2015. Pour les neuf premiers mois de l’année, le résultat net du secteur est retombé de 1milliard d’euros en 2014à 0,6milliard en 2015. Ainsi, alors qu’il atteignait en moyenne 20% avant la crise (2003-2007) et qu’il s’établissait encore à 8,8% en 2014, le ratio annualisé de rendement sur fonds propres est revenu à 5,1%.


    Ce recul est imputable à la détérioration à la fois du résultat technique de l’assurance-vie et du résultat non technique, qui ont affiché des pertes de, respectivement, 0,1et 0,6milliard d’euros. Ces déficits contrastent avec la nouvelle progression de la rentabilité du secteur non-vie, qui a dégagé un bénéfice de 1,3milliard d’euros sur les neuf premiers mois de l’année.
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    Dans le secteur vie, malgré des plus-values à hauteur de1,1milliard d’euros, les revenus des placements n’ont pas permis d’atténuer le fort repli des activités. Après qu’elles étaient déjà retombées à un étiage en 2014, les primes d’assurance-vie collectées ont encore décliné de 1milliard d’euros durant les neuf premiers mois de l’année, pour s’établir à 10,8milliards d’euros, soit le montant d’encaissement le plus faible depuis 2006. En cours depuis 2008, la tendance baissière de l’encaissement s’inscrit directement dans le contexte de taux d’intérêt bas. En effet, les investissements dans la branche21consistant essentiellement en obligations, les rendements garantis par les nouveaux contrats ont dû être ramenés à des conditions en ligne avec le marché, ce qui n’a pas incité les particuliers à s’engager à long terme; ces derniers ont préféré des actifs plus liquides. Dans ces conditions, le relèvement à 2%, survenu en 2013, de la taxe sur les primes versées pour les produits vie a pu contribuer à éloigner les épargnants de l’assurance-vie.


    En constante progression depuis 2008, la rentabilité du secteur non-vie a été soutenue par une hausse de 5,8% des primes encaissées durant les neufs premiers mois de 2015, ce qui a porté leur montant à 9,5milliards d’euros. Le ratio net combiné, qui rapporte la somme des coûts de sinistres et des frais opérationnels aux primes nettes perçues, est resté sous la barre des 100%, ce qui montre que les entreprises d’assurance maintiennent un sain équilibre entre les coûts d’assurance et les primes perçues. Elles ont notamment relevé leurs tarifs et optimisé davantage leur structure de coûts. Il convient toutefois de noter que cette bonne performance globale ne concerne pas toutes les branches d’activité du secteur de l’assurance non-vie, certaines d’entre elles affichant des coûts supérieurs aux primes.
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    Dans la mesure où l’environnement de croissance économique atone, d’inflation faible et de taux d’intérêt bas pourrait perdurer, les entreprises d’assurance pourraient être appelées à poursuivre l’adaptation de leur fonctionnement et de la structure de leurs coûts, en sus des mesures qu’elles ont déjà mises en œuvre. Des modèles d’entreprise garantissant une rentabilité durable des compagnies d’assurances, y compris en présence de conditions économiques défavorables, constituent en effet une condition nécessaire à la préservation de la stabilité de l’ensemble du secteur financier. À cet égard, s’appuyant sur des analyses transversales des assureurs, la Banque a décidé de mener quelques actions microprudentielles en vue de renforcer durablement la rentabilité de certains établissements. En outre, il n’est pas exclu que de nouvelles réductions des charges d’exploitation, le cas échéant par des consolidations, s’avèrent nécessaires pour aligner la structure des coûts sur la compression du volume des activités. D’après les statistiques d’Assuralia, le secteur de l’assurance comptait près de 23 000équivalents temps plein en 2013, soit un nombre en baisse par rapport aux années précédentes. Pour leur part, les coûts salariaux, qui étaient en hausse régulière depuis 2001, se sont stabilisés en 2014.


    Depuis le 1er janvier 2016, les assureurs appliquent le régime de contrôle prudentiel Solvabilité II


    L’impact direct de la crise financière a été beaucoup moins brutal et sensible pour les compagnies d’assurances que pour les banques, de sorte que la restructuration de leurs activités et l’adaptation de leur cadre réglementaire ont initialement été moins profondes. Toutefois, la persistance de l’environnement de taux bas, sept ans après l’éclatement de la crise, représente un défi majeur pour le secteur. Depuis le 1er janvier 2016, ce dernier subit en outre une réforme fondamentale de son cadre réglementaire, à la suite de l’introduction de Solvabilité II. Ce nouveau cadre, qui constitue un changement radical pour les assureurs, repose en grande partie sur une évaluation à la valeur de marché de l’actif et du passif, les fonds propres de la compagnie étant définis comme la différence entre les valeurs de marché de l’actif et du passif.


    Les actifs pour lesquels un prix est disponible sur le marché seront directement évalués sur cette base. Quant à la juste valeur des autres actifs, elle pourra être calculée en se fondant sur des hypothèses cohérentes avec les conditions du marché, les taux d’intérêt, la probabilité que des événements surviennent, etc. Le passif des compagnies d’assurances est pour sa part principalement composé de provisions techniques pour lesquelles une valeur de marché fait généralement défaut. La valeur de ces provisions sera estimée en actualisant les flux financiers sortants et entrants. Le taux d’actualisation utilisé pour ce faire sera un taux d’intérêt sans risque; il sera arrêté par l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP) à partir des taux swaps disponibles sur le marché jusqu’à une échéance de 20ans, prolongés par une extrapolation jusqu’à un point ultime de 4,2%.


    L’évaluation du portefeuille à la valeur de marché permettra de mieux jauger les risques financiers encourus par les assureurs, ce qui permettra à son tour une meilleure prise en compte de l’impact du bas niveau des taux d’intérêt sur leur solvabilité future. En effet, alors que, dans le régime actuel, les provisions techniques vie sont actualisées en fonction du taux d’intérêt commercial du contrat, dans le cadre de Solvabilité II, la valeur estimée des provisions techniques augmentera en cas de baisse des taux d’intérêt de marché, ce qui pèsera sur l’évaluation des fonds propres.


    Toutefois, le cadre réglementaire de Solvabilité II est assorti de mesures transitoires. Certaines de ces mesures s’étaleront jusqu’en 2032, et ce n’est qu’à ce moment-là que la position des entreprises d’assurance sera complètement estimée à la valeur de marché.


    Selon les premières données collectées par la Banque en 2015dans le cadre d’une analyse préparatoire, le marché belge serait, en moyenne, suffisamment solide pour faire face à une période prolongée de taux d’intérêt bas. Cette situation agrégée masque toutefois des hétérogénéités: si beaucoup d’assureurs sont très bien capitalisés, l’analyse de la marge de solvabilité sous Solvabilité II révèle que la position de certains d’entre eux, généralement de petite taille, est nettement plus fragile. La Banque a demandé aux institutions concernées de mettre en place des mesures spécifiques pour répondre aux nouvelles exigences. La période de taux d’intérêt bas, associée au contexte de changement du cadre réglementaire prudentiel, pourrait donner lieu à une restructuration des entités les plus faibles du secteur, ou à une absorption par d’autres plus robustes.


    Les assureurs, en quête de rendement, modifient leur stratégie d’allocation des actifs


    Confrontées à la faiblesse des taux de rendement de leurs portefeuilles traditionnels, les compagnies d’assurances cherchent à réorienter leurs investissements vers des actifs plus rémunérateurs pour respecter les engagements qu’elles ont contractés dans le cadre de l’assurance-vie. Ainsi, depuis plusieurs années, la part des obligations d’État dans le portefeuille d’investissement a tendance à baisser au profit d’autres actifs. Cette diminution progressive s’est poursuivie en 2015, cette part revenant à 41% (contre 46% en 2011), ce qui correspond à un encours de 102,5milliards. Ce mouvement résulte, d’une part, de la vente d’obligations détenues en portefeuille en vue de réaliser des plus-values et, d’autre part, de la réorientation des placements vers des investissements alternatifs. L’ampleur de cette réorientation vers des actifs généralement plus risqués est toutefois restée limitée en 2015. L’accroissement continu du portefeuille de prêts, qui a atteint 16,6milliards d’euros au troisième trimestre de 2015, en est une illustration, sa part dans les actifs des compagnies d’assurances ayant plus que doublé en quatre ans, même si elle ne dépasse pas6,7%. L’investissement dans les organismes de placement collectif est lui aussi toujours en hausse, à presque 30milliards. Cette augmentation est en grande partie attribuable à la branche 23. Moins risquée pour l’assureur, elle a enregistré un essor important, en anticipation du passage à Solvabilité II, qui lui impose des exigences de fonds propres moins contraignantes que pour les produits à rendement garanti. Enfin, chez un petit nombre d’assureurs, on observe un déplacement au sein du portefeuille d’obligations souveraines vers des achats d’obligations à notation moins élevée que précédemment, de manière à bénéficier d’un rendement supérieur à celui procuré par les émetteurs les plus sûrs.


    Le passage à Solvabilité II entraîne également des modifications dans les exigences de capital qui s’appliquent aux différents types d’actifs. Ainsi, les investissements en actions mobiliseront plus de capitaux que sous SolvabilitéI, ce qui conduira une partie des assureurs à revoir la répartition stratégique de leurs actifs.
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    La réglementation Solvabilité II affectera aussi la gestion de l’actif et du passif des compagnies d’assurances. Un surcroît de capital sera requis en cas de déséquilibres du cash-flow entre le passif et l’actif, comme c’est souvent le cas pour les assureurs, pour couvrir le risque de taux d’intérêt. Étant donné qu’il peut difficilement raccourcir la duration des passifs, un assureur soucieux de réduire la différence de maturité entre les deux volets de son bilan aura plutôt tendance à allonger la duration de l’actif. C’est ce qui ressort de l’analyse du flux des actifs, la maturité des obligations récemment acquises par les compagnies étant en moyenne plus longue que celle des obligations qui sont sorties du portefeuille.


    Les taux d’intérêt faibles constituent une menace pour le secteur


    Une période prolongée de taux d’intérêt bas est défavorable au secteur des assurances. C’est particulièrement vrai dans le cas de l’assurance-vie, étant donné que la duration moyenne des passifs est plus longue que celle des actifs et que les taux garantis qui doivent être honorés sont toujours élevés.


    Le total des réserves d’inventaire relatives aux contrats à taux garanti est passé de 165,8à 168,4milliards d’euros entre la fin de 2013et la fin de 2014, dernière période pour laquelle les données du reporting détaillé annuel sont disponibles. Cette hausse de l’encours des réserves est imputable à l’assurance-groupe, dans le cadre de laquelle il a progressé de près de 5%. S’agissant de l’assurance individuelle, le montant des réserves est demeuré globalement stable; on enregistre toutefois une diminution de l’importance des contrats à taux garanti supérieur à 2% et une augmentation des contrats offrant des taux inférieurs. Le plus gros risque qui pèse sur le secteur belge des assurances réside dans l’héritage des contrats assortis de taux garantis élevés, qui ne peuvent plus être financés de manière rentable au vu des faibles rendements de marché. En 2014, les contrats en cours dont le rendement garanti sur les réserves constituées et/ou encore à constituer par les primes futures était supérieur à 4,5% représentaient 26,6milliards d’euros, soit 16% des réserves d’inventaire, contre 27,6milliards en 2013.


    La persistance de taux d’intérêt bas a amené les entreprises d’assurance à commercialiser des contrats plus conformes aux conditions de marché  le rendement garanti moyen des contrats de la branche 21ayant été raboté de 3,04% en 2013à 2,91% en 2014, soit, plus spécifiquement, de 2,88à 2,72% pour l’assurance individuelle et de 3,41à 3,27% pour l’assurance-groupe et à promouvoir les contrats de la branche 23, qui sont adossés à des fonds de placement et ne proposent pas de rendement garanti. De plus, certains contrats de la branche 21spécifient que la garantie est limitée dans le temps, la réserve constituée à la fin de la période définie étant considérée, d’un point de vue technique, comme une nouvelle prime sur 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 (branche 23). La possibilité de répercuter la moindre rémunération des placements sur les taux offerts aux assurés est toutefois restreinte par la grande rivalité qui règne entre les compagnies et par la concurrence d’autres produits d’épargne.


    Si la faiblesse actuelle des taux persiste, de substantiels montants de titres à 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 couvrir les 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. Dans le même temps, le maintien de 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, jusqu’à concurrence de 1,3milliard d’euros, au cours des neuf premiers mois de 2015.


    En période de taux d’intérêt bas, la réglementation prudentielle impose aux assureurs de comptabiliser une provision complémentaire annuelle. Cette obligation, pour laquelle plus aucune dispense n’a été accordée depuis 2013, se chiffrait à un total cumulé de 5,4milliards d’euros à la fin de 2014, ce qui a eu pour effet de comprimer la profitabilité du secteur.


    Dans ses communiqués de presse, la Banque a fait part à plusieurs reprises de son inquiétude quant à l’impact qu’aurait sur la situation des entreprises d’assurance une croissance nominale atone associée à des taux d’intérêt durablement bas. Dès lors, la Banque les a encouragées, tout comme les banques, à poursuivre leurs processus de restructuration et leurs programmes de rationalisation en vue de renforcer leur position de solvabilité, tout en évitant de générer de nouveaux risques opérationnels. En outre, la Banque a recommandé aux entreprises d’assurance de limiter la distribution des bénéfices aux actionnaires et aux assurés pour préserver leur résilience structurelle à long terme, de même qu’elle leur a conseillé d’évaluer le niveau de leurs marges d’intérêt. L’amélioration de la solvabilité des établissements financiers grâce à la mise en réserve des bénéfices et/ou à l’émission de capital constituera un facteur-clé pour faire face aux nouveaux défis posés par la conjoncture économique et par les exigences réglementaires croissantes. Compte tenu de ces contraintes, la Banque attend également des entreprises d’assurance qu’elles n’envisagent qu’avec circonspection la réalisation de plus-values, celle-ci devant s’inscrire dans le cadre d’une stratégie préventive, destinée essentiellement à couvrir des obligations contractuelles.
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    La Banque, en tant qu’autorité de contrôle des entreprises d’assurance, a la compétence de fixer et de revoir, en fonction des circonstances, le taux maximum de référence pour les opérations d’assurance-vie de longue durée (plus de huit ans). Dans ce cadre, la Banque a recommandé que ce taux maximum de référence soit ramené de 3,75% à 1,5%, compte tenu de l’évolution actuelle des marchés. En janvier 2016, le ministre de l’Économie a exercé son droit d’évocation; il a fixé le taux maximum de référence à 2%.


    Dans le futur, la nouvelle loi Solvabilité II prévoira un mécanisme selon lequel le taux maximum de référence sera fixé annuellement à compter du 1erjanvier2017. Ce nouveau mécanisme, qui maintient le droit d’évocation du ministre, reflétera plus fidèlement les conditions de marché actuelles, tout en veillant à éviter les distorsions de concurrence susceptibles d’être contraires à l’intérêt du consommateur. La Banque soutient la révision à la baisse du taux d’intérêt minimum des assurances-groupe tel qu’il est régi par la loi du 28avril 2003 relative aux pensions complémentaires. Pour l’heure, la loi belge sur les pensions complémentaires impose des rendements minimums annuels de 3,75% sur les cotisations payées par les affiliés et de 3,25% sur celles versées par les employeurs. Ces taux minimums légaux ne correspondent plus à la réalité des taux d’intérêt du marché. Toutefois, les employeurs font pression sur les assureurs pour qu’ils les garantissent, notamment en octroyant des participations bénéficiaires, car ils cherchent à se prémunir contre l’obligation légale qui leur est imposée de compenser la différence par rapport aux rendements minimums des contrats d’assurance-groupe destinés à servir les pensions complémentaires. Le taux d’intérêt minimum, aujourd’hui fixe, sera variable à l’avenir, et plus en ligne avec les conditions du marché.


    3.3 Des actifs financiers nets substantiels, canalisés vers l’étranger par l’intermédiaire du secteur financier


    De manière générale, les créances financières des secteurs intérieurs sont plus volumineuses que leurs engagements, de sorte que l’économie belge a constitué des avoirs vis-à-vis de l’étranger. À la fin de juin 2015, ceux-ci s’élevaient, en termes nets, à 52% du PIB. Ces créances étaient principalement imputables aux ménages, qui, en pourcentage du PIB, disposent du plus grand patrimoine financier net (235%) des pays de la zone euro. Les autres secteurs, comme les sociétés non financières (86,3%) et les administrations publiques (97,8%), ont accumulé de substantiels engagements nets.


    Les créances nettes sur l’étranger sont une importante caractéristique structurelle de la Belgique. L’évolution de ces avoirs est déterminée non seulement par l’épargne nette de l’ensemble de l’économie, qui correspond plus ou moins au solde du compte courant, mais aussi par les fluctuations des prix des avoirs et engagements des secteurs. Il convient dès lors de s’intéresser à la nature de ces avoirs, et donc à la manière dont les ressources financières des secteurs qui affichent un excédent sont transférées à ceux qui accusent un déficit, c’est-à-dire à l’intermédiation financière.
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    Les économies européennes, y compris l’économie belge, sont traditionnellement décrites comme des économies au sein desquelles l’intermédiation financière est principalement bancaire, par opposition aux États-Unis, où cette intermédiation passe surtout par les marchés financiers. Les intermédiaires financiers jouent en effet un rôle majeur en Belgique dans l’absorption des avoirs, comme on le voit quand on décompose la manière dont le patrimoine net des différents secteurs est transféré aux secteurs qui ont des engagements financiers nets. C’est surtout le secteur financier (banques, autres institutions financières, sociétés d’assurance et fonds de pension) qui fait appel au patrimoine net des ménages, et ce à hauteur de 139% du PIB au troisième trimestre de 2015, tandis que les autres secteurs l’utilisent à hauteur de 92% du PIB. Grâce à cette large base de financement, le secteur financier belge ne doit, en termes nets, pas recourir à d’autres secteurs pour se financer. Qui plus est, ces avoirs financiers nets sont amplement suffisants pour couvrir les besoins nets des secteurs intérieurs, de sorte que le secteur financier constitue des avoirs nets vis-à-vis de l’étranger.
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    L’intermédiation qui s’opère en dehors du secteur financier est composée différemment. Ici aussi, les ménages belges sont les principaux créanciers nets, mais l’étranger fait lui aussi office de bailleur de fonds net. Ces ressources sont utilisées aussi bien par les sociétés non financières que par les administrations publiques. Tandis que le secteur financier et les autres secteurs pèsent en Belgique environ du même poids dans le financement des administrations publiques, les sociétés non financières s’y financent essentiellement en dehors du secteur financier. Cela s’explique en premier lieu par le financement par émission d’actions (non cotées), dont les ménages et l’étranger sont les principaux propriétaires. Le financement par endettement passe néanmoins essentiellement par le secteur financier belge. L’ampleur du crédit bancaire est cependant moindre que dans les autres pays de la zone euro (32% du PIB, contre 42% du PIB dans la zone euro à la fin de septembre 2015), et le financement par l’intermédiaire du secteur financier est aussi en partie le fait de holdings; cela concerne alors souvent des financements intra-groupe. En outre, depuis la crise, le financement bancaire est de plus en plus souvent remplacé par le financement par le marché des capitaux  du moins pour les grandes entreprises ; en témoigne la hausse tendancielle de l’encours des obligations, qui est passé de 4,3% du PIB à la fin de 2007à un pic de 11,5% du PIB au troisième trimestre de 2015. Le recours relativement restreint des sociétés non financières au secteur financier s’explique également par le caractère cyclique de leurs engagements financiers nets. Ces engagements nets, en particulier ceux liés au financement bancaire, sont généralement peu élevés lorsque les investissements en capital fixe sont faibles ou quand les sociétés non financières disposent d’importantes ressources internes.


    La base nette de financement que les ménages procurent au secteur financier est répartie de manière assez équitable entre les trois sous-secteurs. Les banques, les autres institutions financières (c’est-à-dire les banques parallèles) et les sociétés d’assurance et fonds de pension reçoivent respectivement 46, 35et 58% du PIB. Il convient de remarquer que le financement brut des banques par les ménages (95% du PIB) est beaucoup plus volumineux étant donné que le secteur bancaire, contrairement aux deux autres sous-secteurs, fait également office de prêteur aux ménages (à hauteur de 49% du PIB, essentiellement sous la forme de crédits hypothécaires). La composition sectorielle des investissements des banques est comparable à celle des sociétés d’assurance et des fonds de pension, en ce sens qu’ils financent essentiellement les administrations publiques et l’étranger. Il convient néanmoins de remarquer que tous les sous-secteurs financiers constituent des avoirs nets vis-à-vis de l’étranger, ce qui signifie que le financement net qu’ils reçoivent des ménages couvre largement les besoins de financement des secteurs intérieurs. Comme ces avoirs sont constitués par l’intermédiaire du secteur financier, ils prennent généralement la forme d’investissements de portefeuille et d’autres placements (essentiellement des crédits et des dépôts interbancaires).


    L’ampleur des avoirs qui sont ainsi accumulés par l’intermédiaire du secteur financier est largement tributaire du patrimoine net des ménages. C’est auprès des sociétés d’assurance et des fonds de pension que la croissance de ces avoirs externes est la plus vive, étant donné que l’évolution démographique va de pair avec une constitution tendancielle de droits à la pension des ménages. Le rôle crucial que joue le secteur financier dans l’intermédiation financière démontre l’importance d’une politique prudentielle efficace, a fortiori en Belgique, où le patrimoine net des ménages est largement converti par le secteur financier en investissements de portefeuille et en autres placements à l’étranger. La question est de savoir si cette répartition est optimale et si les ménages ne doivent pas financer les autres secteurs d’une manière plus directe, de façon à constituer les avoirs sur l’étranger en dehors du secteur financier et éventuellement sous une autre forme. Des initiatives telles que l’union des marchés des capitaux, mais aussi le cadre fiscal, s’il induit un traitement neutre des instruments financiers, peuvent apporter des réponses en la matière.

  


  
    Encadré 6Cycles de crédit et risques systémiques: l’écart du ratio crédit/PIB comme instrument de suivi


    La récente crise financière a clairement illustré la pertinence économique des cycles financiers, en particulier de ceux du crédit, de même qu’elle a mis en évidence l’interaction procyclique entre ces cycles et l’activité économique, principalement en période de récession. Dans la mesure où l’accumulation de crédits est excessive, sous l’effet, par exemple, d’évaluations trop optimistes des risques, la phase de contraction du cycle pourrait entraîner des pertes substantielles dans le secteur bancaire, susceptibles à leur tour d’aggraver la récession lorsque les banques limitent l’offre de crédits et/ou procèdent à un assainissement de leur bilan. Cette amplification procyclique des chocs financiers vers l’économie réelle au travers du système bancaire et des marchés financiers a été l’un des facteurs déstabilisants de la crise financière mondiale. Dès lors, bien que la Belgique n’ait, à ce stade, pas subi de rationnement du crédit (credit crunch), l’expérience de certains autres pays de la zone euro montre qu’il faut assurer un suivi régulier de l’évolution du crédit dans le secteur privé non financier, de manière à prévenir l’accumulation de déséquilibres excessifs durant les phases d’expansion et, partant, à atténuer les effets des crises économique et financière.


    Dans ce contexte, la Banque, dans le cadre de l’exercice de son mandat macroprudentiel, suit de près l’évolution du crédit dans l’économie belge, et notamment dans le secteur privé non financier. Plusieurs indicateurs permettent d’évaluer la position d’une économie donnée dans le cycle du crédit. L’analyse empirique suggère que les mesures liées à l’octroi de crédits au secteur privé non financier, en particulier le ratio crédit/PIB (credit-to-GDP ratio) et l’écart de celui-ci par rapport à sa tendance à long terme (l’écart du ratio crédit/PIB ou credit-to-GDP gap), doivent faire partie de ces indicateurs. L’écart de crédit constitue un bon indicateur prévisionnel des crises financières; l’évolution du crédit est jugée excessive lorsque le ratio crédit/PIB augmente nettement plus vite que sa tendance à long terme, c’est-à-dire quand le crédit au secteur privé non financier progresse à un rythme bien plus rapide que le PIB.


    Depuis le début de 2016, la Banque publie chaque trimestre des estimations de l’écart de crédit. Cette variable est l’un des indicateurs-clés pris en compte pour fixer le taux du coussin de fonds propres contracyclique (countercyclical capital buffer  CCB), un instrument macroprudentiel conçu pour atténuer les risques systémiques cycliques et pour contrecarrer les phénomènes procycliques dans la croissance des crédits. Dans le cadre de l’évaluation du cycle de crédit et de tout risque systémique potentiel qui pourrait en résulter, ainsi qu’en matière de décision relative à l’activation ou non du CCB, une large gamme d’indicateurs-clés sont en outre pris en considération. Ainsi, la Banque publie également le ratio dette/PIB, qui s’appuie sur une définition plus large de la dette que l’écart de crédit.


    Concepts liés au crédit


    La Banque présente à la fois un concept de crédit étroit et un concept de crédit (plus) large. Le concept étroit de crédit, c’est-à-dire les prêts octroyés par des banques résidentes au secteur privé non financier (ycompris les crédits titrisés), sert à évaluer l’écart de crédit. La Banque privilégie ce concept car il optimalise la disponibilité des données (série d’observations plus longue), la stabilité (volatilité) de la série des écarts de crédit estimés, ainsi que le délai de publication (plus court) des données. Le concept plus large de crédit, qui tient compte de l’ensemble des prêts (bancaires et non bancaires), sur une base consolidée (hors financements intra-groupe intérieur et étranger), et des titres de créance, permet de suivre le niveau et la tendance des risques de crédit globaux (résilience) du secteur privé non financier(1).


    
      (1) Pour une définition précise du concept large du crédit, cf. l’annexe 2du document intitulé «Choix stratégiques pour la fixation du taux de coussin contracyclique en Belgique» publié sur le site internet de la Banque.

    


    Au troisième trimestre de 2015, le ratio crédit/PIB (concept étroit) publié par la Banque s’élevait à 76,5%, tandis que le ratio dette/PIB (concept large) s’établissait à 113,9%. Le parallélisme observé entre ces deux ratios durant la période 1999-2009a été interrompu par la crise: le ratio crédit/PIB est demeuré relativement stable à partir de 2009, tandis que le ratio dette/PIB a continué de grimper. Les évolutions divergentes de ces deux ratios prouvent l’importance de tenir compte de plusieurs concepts liés au crédit. Elles peuvent s’expliquer par le recours accru au financement non bancaire après la crise et, en particulier, par l’augmentation des titres de créance émis par des sociétés non financières, que seul le concept large prend en considération. Par ailleurs, selon ces deux concepts, la période d’expansion antérieure à la crise (2005-2008) s’explique par la hausse tendancielle des prêts bancaires accordés principalement aux ménages.


    Écart de crédit et tendance à long terme


    Pour estimer l’écart de crédit, la Banque suit la procédure définie dans les recommandations du CERS, comme stipulé dans la loi belge du 25avril 2014relative au statut et au contrôle des établissements de crédit. Mesuré en pourcentage du PIB, l’écart de crédit s’obtient en soustrayant la tendance à long terme estimée du ratio crédit/PIB observé. Selon la recommandation du CERS, cette tendance est estimée à l’aide d’un filtre Hodrick-Prescott récursif à une face (recusive, one-sided) assorti d’un paramètre de lissage élevé (égal à400 000).
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    La tendance à long terme suit le ratio crédit/PIB de plus ou moins près, selon que ce dernier évolue de manière linéaire ou qu’il opère de brusques revirements (par exemple, un recul prolongé qui s’inverse subitement). Deux périodes de forte croissance se sont dégagées avec netteté à partir de 1980. La première est survenue à la fin des années 1980 et au début des années 1990, lorsque le ratio crédit/PIB enregistrait une progression annuelle de l’ordre de 2,5points de pourcentage. La seconde a couvert l’épisode plus récent qui a immédiatement précédé la crise; le ratio crédit/PIB s’est alors accru à un rythme assez proche de celui qu’il avait affiché durant la première période d’expansion. La tendance à long terme du ratio crédit/PIB n’a toutefois présenté qu’une élévation très limitée en 2015, qui reflète la relative stabilisation de ce ratio.


    Selon les estimations de l’écart de crédit, deux périodes d’expansion financière ont été observées au cours des 30dernières années, qui correspondent aux périodes de vive progression du crédit. La première s’est amorcée dans le contexte de croissance économique vigoureuse qui a caractérisé la fin des années 1980. Elle s’explique par les taux de croissance élevés du crédit bancaire octroyés tant aux ménages qu’aux sociétés non financières. La seconde, qui a précédé la crise (2005-2008), marquée par l’accélération de la hausse des prix sur le marché de l’immobilier résidentiel, concerne davantage les ménages que les sociétés non financières. En effet, les contributions des ménages à l’écart de crédit se sont révélées positives dès la fin de 2004, tandis que celles des sociétés non financières ne le sont devenues qu’à partir de la mi-2007. Par ailleurs, les ménages ont apporté une contribution sensiblement supérieure à celle des sociétés non financières, dans la mesure où quelque 70% de l’écart de crédit ont, en moyenne, pu leur être attribués entre 2009et 2013. Nonobstant la récente expansion du crédit  qui a principalement concerné les ménages , l’écart de crédit s’est resserré depuis la crise financière et est passé en territoire négatif au quatrième trimestre de 2014. Au troisième trimestre de 2015, l’écart de crédit s’établissait à un niveau légèrement négatif de 0,9% du PIB, et ce tant pour les ménages (0,1% du PIB) que pour les sociétés non financières (0,8% du PIB).
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      [retour]

    

  


  
    Encadré 7Capacité des ménages de rembourser leur dette hypothécaire àl’aide de leurs revenus et de leurs actifs financiers


    Les ménages peuvent être confrontés à des problèmes financiers lorsque leur flux de revenus est insuffisant pour honorer les remboursements périodiques de leur emprunt hypothécaire et que leurs actifs financiers (liquides) ne sont pas suffisants pour financer ces versements. S’appuyant sur les données de l’enquête de l’Eurosystème sur le patrimoine et la consommation des ménages (Eurosystem Household Finance and Consumption Survey  HFCS) réalisée en 2010, le présent encadré analyse dans quelle mesure les ménages sont à même de rembourser leur dette hypothécaire et examine les problèmes qu’ils peuvent rencontrer à cet égard. Les données d’enquête au niveau des ménages offrent les avantages de permettre d’étudier séparément le groupe des ménages endettés et de fournir des informations sur la répartition des dettes et des actifs entre ces ménages. En revanche, elles présentent l’inconvénient de n’être ni exhaustives, ni exactes. En effet, les personnes interrogées ne constituent qu’un échantillon de la population, et leurs réponses sont susceptibles d’être incomplètes ou imprécises. En outre, les sondages de ce type ne sont réalisés qu’épisodiquement, et les résultats n’en sont publiés qu’avec retard(1). Les données de la HFCS permettent d’accorder une attention particulière aux aspects de distribution, et plus précisément à la question de savoir qui détient des actifs et qui a contracté des dettes, ainsi qu’à la partie de l’encours des dettes hypothécaires qui est éventuellement exposée à un risque.


    
      (1) Les caractéristiques structurelles de la répartition des actifs et des dettes sont relativement stables dans le temps, de sorte qu’une analyse basée sur des données de 2010est toujours pertinente. La HFCS est réalisée non seulement en Belgique, mais également en Allemagne, en Autriche, à Chypre, en Espagne, en Finlande, en France, en Grèce, en Italie, au Luxembourg, à Malte, aux Pays-Bas, au Portugal, en Slovaquie et en Slovénie. Par «ensemble de la zone euro», il faut ici entendre ces 15pays.

    


    Pour évaluer l’endettement hypothécaire des ménages, on calcule deux ratios d’endettement qui rapportent le remboursement de la dette hypothécaire aux revenus ou aux actifs financiers:


     le ratio debt-service-to-income (DSTI) est le rapport entre le flux des mensualités de l’emprunt hypothécaire et le flux mensuel des revenus bruts du ménage au moment de l’enquête. Ce ratio indique la part des revenus des ménages qui est nécessaire pour rembourser la charge de la dette;


     le ratio liquid-assets-to-debt-service (LATDS) est le rapport entre la valeur des actifs liquides (dépôts, obligations et bons de caisse, actions cotées et placements en fonds communs de placement) d’un ménage et le flux des mensualités de l’emprunt hypothécaire au moment de l’enquête. Ce ratio indique la durée, en nombre de mois, pendant laquelle un ménage peut financer les remboursements de sa dette à l’aide de ses actifs financiers liquides, par exemple en cas de perte subite de revenus.


    Lorsque les ratios d’endettement rapportés aux revenus ou aux actifs liquides deviennent trop défavorables, le risque que les ménages ne soient pas en mesure de rembourser leur dette est susceptible d’augmenter. C’est pourquoi l’attention se concentre principalement sur les ménages emprunteurs hypothécaires dont le ratio d’endettement est défavorable (DSTI élevé, LATDS faible), et en particulier sur la proportion de ces ménages dans l’encours total des dettes hypothécaires. Selon les données de la HFCS de 2010, 69,7% des ménages belges sont propriétaires de leur propre logement, contre 60,1% dans la zone euro, tandis que 30,5% ont souscrit un emprunt hypothécaire, contre 23,1% dans la zone euro.
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    S’agissant de la capacité de rembourser la dette hypothécaire à l’aide des flux des revenus actuels, il s’avère que 18,2% de l’encours total des dettes hypothécaires en Belgique sont détenus par des ménages qui consacrent plus de 40% de leurs revenus au remboursement de leur dette, contre 14,9% dans la zone euro. Ceux dont le ratio DSTI est supérieur à 50% détiennent 12,7% de la dette hypothécaire en Belgique et 10% de celle de la zone euro. De manière générale, les ménages belges accèdent au marché immobilier  et donc au marché hypothécaire  à un âge relativement jeune, lorsque leurs revenus peuvent encore progresser. En outre, la part des emprunts hypothécaires assortis d’une très longue échéance ou dépourvus de remboursements en capital est relativement modeste en Belgique, ce qui entraîne des remboursements échelonnés généralement plus importants. Ces caractéristiques, en soi favorables, sont toutefois de nature à accroître le nombre de ménages dont le ratio DSTI est élevé.


    L’analyse de la mesure dans laquelle l’encours des dettes hypothécaires d’un ménage est couvert par des actifs financiers se limite aux actifs liquides. Les actifs financiers liquides permettent à un ménage de surmonter les périodes de faibles revenus, par exemple pour cause de chômage. Bien que de telles périodes puissent se prolonger, des cas plus modérés de perte de revenus, comme par exemple une période de six mois, valent la peine d’être examinés. Les actifs liquides incluent les dépôts, les obligations et les bons de caisse, ainsi que les actions cotées et les placements en fonds communs de placement. Les actions non cotées et la valeur des entreprises indépendantes, des droits à la pension acquis et d’autres actifs financiers ne sont donc pas prises en considération. D’après les comptes financiers, ces actifs financiers liquides s’élevaient au troisième trimestre de 2015à 160% du PIB en Belgique, contre 106% dans la zone euro.


    Les données de la HFCS attestent des disparités en matière de distribution du patrimoine financier total des ménages(1). Tout d’abord, les ménages, selon qu’ils ont contracté ou non un emprunt hypothécaire, ne sont pas égaux en matière de répartition des actifs financiers liquides. Les ménages emprunteurs hypothécaires représentent 30,5% des ménages belges, mais ils ne possèdent que 21,9% de l’ensemble des actifs financiers liquides. Par ailleurs, ce patrimoine financier est réparti de manière inégale entre les ménages ayant contracté un prêt hypothécaire. En d’autres termes, les ménages ne disposent pas tous de moyens financiers suffisants pour couvrir leur dette.


    
      (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.

    


    D’une part, les données de la HFCS suggèrent que 14,9% de l’encours hypothécaire est aux mains de ménages disposant d’assez d’actifs liquides pour rembourser immédiatement l’intégralité de leur dettes. Ils conservent toutefois ceux-ci en vue de parer à d’autres dépenses (imprévues) ou parce que le rendement qu’ils en obtiennent est parfois supérieur aux frais hypothécaires, notamment en raison du traitement fiscal des remboursements. Au sein de la zone euro, 8,9% de l’encours hypothécaire total sont couverts de cette manière par les actifs liquides des ménages.


    D’autre part, cette répartition inégale des actifs et des dettes met au jour des groupes vulnérables. Ainsi, en Belgique, les ménages qui ne détiennent pas assez d’actifs liquides pour couvrir leurs remboursements pendant six mois représentent 30,8% de l’encours hypothécaire. Pour la zone euro, ce pourcentage atteint 53,8%. La part de ces dettes  qui ne sont couvertes que dans une mesure très limitée par des moyens financiers  est en outre plus importante parmi les groupes de ménages qui éprouvent déjà des difficultés à s’en acquitter à l’aide de leurs revenus. Si un cinquième à peine de l’encours hypothécaire affichant un ratio DSTI de 20% ou moins est le fait de ménages ne disposant pas d’actifs liquides suffisants pour couvrir leurs remboursement durant six mois, cette part grimpe à sept dixièmes pour l’encours hypothécaire dont le ratio DSTI est supérieur à 50%. Au sein de la zone euro, la part de ces dettes hypothécaires faiblement couvertes se situe entre 50% pour les groupes de ménages affichant le ratio DSTI le plus faible et 70% pour ceux dont le ratio DSTI est le plus élevé. Il semble donc que, en Belgique, les actifs liquides soient principalement détenus par des ménages qui n’ont pas contracté d’emprunt hypothécaire et, au sein du groupe des ménages emprunteurs hypothécaires, par ceux qui éprouvent relativement peu de difficultés à rembourser leur dette à l’aide des revenus du ménage.


    Globalement, l’important patrimoine financier des Belges contribue dans une certaine mesure à la soutenabilité de leur dette hypothécaire. Une proportion significative des ménages ayant contracté un emprunt hypothécaire consacrent toutefois une large part de leurs revenus à rembourser celui-ci et conservent en outre peu de moyens financiers liquides pour compenser une perte de revenus temporaire. Ces ménages sont donc vulnérables en cas de chocs de revenu et forment ce qu’on appelle des poches de risque (pockets of risk) sur le marché hypothécaire. Ce risque pèse d’autant plus sur les ménages emprunteurs hypothécaires dont les revenus sont faibles  en particulier lorsqu’il s’agit de jeunes ménages(1) qui n’ont pas nécessairement eu le temps de constituer une épargne financière suffisante.


    
      (1) 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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    Développements économiques et financiers

  


  
    4. Finances publiques


    4.1 Aperçu de la politique budgétaire(1)


    
      (1) Les estimations pour2015 relatives aux finances publiques ont été arrêtées, àl’instar de l’ensemble des estimations macroéconomiques pour la Belgique, surlabase des informations disponibles le 29janvier2016.

    


    Le déficit a été ramené juste en deçà des 3% du PIB


    Les administrations publiques belges ont clôturé l’année2015 sur un besoin de financement de 2,8% duPIB, ce qui représente une légère amélioration par rapport à2014. Dès lors, le déficit avoisine pour la troisième année consécutive le seuil des 3% duPIB qui sert de valeur de référence dans le cadre budgétaire européen pour la définition des déficits excessifs. La dette publique s’est quelque peu allégée, revenant à 106,5% duPIB, à la faveur d’une série de facteurs spécifiques.


    La réduction du déficit reflète la baisse des charges d’intérêts sur la dette publique. Par ailleurs, tant les dépenses primaires que les recettes, exprimées en pourcentage duPIB, ont affiché un net repli en2015, confirmant la rupture de tendance constatée en2014. En2015, ce mouvement conjoint a en partie été le résultat de la suspension de l’indexation, qui a bridé l’évolution de certaines dépenses et recettes. Àcet effet est venu s’ajouter, du côté des dépenses, celui des mesures de restriction budgétaire, tandis que les rentrées de certaines recettes fiscales sont restées en deçà des attentes.


    La contraction a été d’une ampleur presque identique pour les recettes et pour les dépenses. Le solde primaire c’est-à-dire le solde de financement hors charges d’intérêts est par conséquent demeuré quasiment stable, àl’équilibre. Cette situation contraste avec celle qui prévalait avant l’éclatement de la crise économique et financière. En2007, l’ensemble des administrations publiques affichaient en effet encore un excédent primaire de 4% duPIB, un niveau pourtant déjà en deçà de celui qui avait pu être observé en2000.
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    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 redressé en2015 de 0,3point de pourcentage du PIB par rapport à l’année précédente, ce qui correspond à l’amélioration du solde budgétaire nominal. La conjoncture a certes exercé une influence légèrement positive sur les finances publiques, mais cet effet a été contrecarré par le caractère moins favorable de l’incidence des facteurs nonrécurrents comparativement à2014. Par rapport à2013, le solde budgétaire structurel n’a toutefois guère évolué. Sur les années 2012 et 2013, l’ensemble des administrations publiques étaient encore parvenues à dégager une amélioration structurelle de 1,3point de pourcentage duPIB. Depuis lors, en dépit de la nécessité de le voir se poursuivre, l’assainissement des finances publiques a donc marqué le pas. Le solde primaire structurel, qui reflète la tendance fondamentale de la politique budgétaire, s’est même détérioré en 2014 et en2015, de 0,4point de pourcentage duPIB sur l’ensemble des deux années.
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    Les objectifs budgétaires n’ont de nouveau pas été atteints


    Ces résultats impliquent que, une fois de plus, les objectifs budgétaires annoncés n’ont pas été réalisés, alors qu’ils avaient déjà été reportés à plusieurs reprises les années précédentes.
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    Dans son programme de stabilité d’avril2015, par lequel les plans budgétaires de l’année en cours et des troisannées suivantes sont soumis à la CE, la Belgique tablait sur une diminution du déficit budgétaire structurel de 0,7point de pourcentage duPIB en 2015. Pourles années suivantes, elle entend poursuivre la consolidation du solde structurel, de manière à atteindre un équilibre structurel d’ici2018. Ces objectifs sont conformes au cadre budgétaire européen, qui exige pour cette période une amélioration annuelle du solde budgétaire structurel de 0,6point de pourcentage duPIB.


    Avec une amélioration du solde budgétaire structurel de0,3point de pourcentage duPIB en2015, la Belgique s’écarte fortement de son objectif budgétaire. Tel était également le cas en2014, lorsqu’elle s’était fixé pour but de redresser le solde budgétaire structurel de 0,5point de pourcentage duPIB mais que le déficit structurel s’était creusé de 0,1point de pourcentage duPIB. Sur ces deuxannées, l’écart s’élève par conséquent à 1point de pourcentage duPIB.


    La CE a estimé que le dépassement observé en2014 de la valeur de référence de 3% duPIB pour le déficit budgétaire était limité, temporaire et de nature exceptionnelle. Elle a notamment attribué celui-ci aux modifications statistiques apportées dans le cadre du passage à la méthodologie du SEC2010. Par ailleurs, laCE était d’avis que l’amélioration du solde budgétaire structurel qui était en principe requise pour satisfaire à la règle en matière de dette en2016, selon laquelle l’écart entre le taux d’endettement et le seuil des60% duPIB doit se resserrer d’un vingtième paran, n’est ni réalisable ni souhaitable, compte tenu des circonstances économiques exceptionnelles, à savoir l’inflation atone et la croissance économique languissante. Ainsi, elle n’a defacto pas tenu compte de la règle en matière de dette instaurée en2011. Si la décision de la CE de laisser de côté le critère de la dette peut certes se défendre dans les circonstances actuelles, elle ne peut être que temporaire, et le respect de ce critère d’endettement devra redevenir un objectif central de la politique budgétaire dès que l’inflation et l’activité économique seront reparties à la hausse. Par ailleurs, les règles du volet préventif du pacte ont elles aussi été appliquées de manière flexible. Pour2014, la CE estimait que la Belgique s’écartait quelque peu, mais pas significativement, de la trajectoire souhaitée en vue d’atteindre son objectif à moyen terme. Pour2015, la CE a conclu, en s’appuyant sur ses prévisions d’automne, qui chiffraient le déficit budgétaire à2,7% duPIB, qu’un risque analogue existait.
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    La date butoir pour atteindre l’équilibre budgétaire a systématiquement été repoussée au fil des dernières années. Pourtant, des progrès rapides sur la voie de cet équilibre et, par la suite, du respect de l’objectif à moyen terme fixé par le cadre budgétaire européen, sont nécessaires pour garantir la soutenabilité des finances publiques. Cet objectif consiste actuellement en un excédent structurel de 0,75% duPIB, mais son calcul date de2012et repose dès lors encore sur le taux d’endettement et sur l’estimation des coûts budgétaires liés au vieillissement de la population de l’époque. Depuis lors, le taux d’endettement s’est accru, ce qui détériore le point de départ. Cela étant, les pouvoirs publics belges ont pris une série de mesures structurelles visant à réduire à terme les coûts du vieillissement. De manière générale, on peut considérer que le nouvel objectif budgétaire minimal à moyen terme, que la CE fixera au début de2016 et qui tiendra compte de l’incidence de ces mesures structurelles, sera moins élevé.


    Pour atteindre l’objectif à moyen terme actuel, la Belgique devra améliorer son solde structurel dans une plus large mesure que les autres pays de la zone euro. Cette situation s’explique notamment par le fait que l’amélioration observée en Belgique entre2010 et 2015 est restée relativement limitée en comparaison de celles réalisées par les autres pays. Seuls quelques pays, l’Allemagne en tête, sont allés au-delà de ce qui leur était demandé. C’est la raison pour laquelle l’Allemagne dispose actuellement d’une certaine marge budgétaire.


    La contribution des différentes entités à l’assainissement a été affectée par la sixième réforme de l’État


    La bonne gestion des deniers publics relève de la responsabilité de chaque autorité et, partant, de chaque sous-secteur. La sixième réforme de l’État a conféré une importance sensiblement accrue aux communautés et aux régions, en raison des transferts substantiels de compétences et de moyens en provenance de l’EntitéI, qui regroupe le pouvoir fédéral et la sécurité sociale. Le volet budgétaire, entré en vigueur le 1erjanvier2015, est organisé par la loi spéciale du 6janvier2014 portant réforme du financement des communautés et des régions, élargissement de l’autonomie fiscale des régions et financement des nouvelles compétences et, en ce qui concerne la Communauté germanophone, par la loi du 19avril2014.


    Les communautés sont devenues pleinement compétentes sur le plan des allocations familiales ainsi que pour divers aspects des soins de santé et de l’aide aux personnes. Les régions se sont vu attribuer des compétences additionnelles principalement dans les domaines de l’emploi, dont les réductions de certaines cotisations à la sécurité sociale, et des dépenses fiscales, la plus significative étant le bonus logement. À la suite des accords dits de la Sainte-Émilie, la Communauté française a transféré l’exercice de la plupart des matières dont elle avait hérité, et des moyens y afférents, à la Région wallonne et à la Commission communautaire française.


    La plupart des dépenses visées par la sixième réforme de l’État étaient du ressort de la sécurité sociale. Les moyens y relatifs ayant été transférés par le pouvoir fédéral aux communautés et aux régions sous la forme de recettes fiscales transférées, de dotations ou d’autonomie fiscale, l’État fédéral a amputé les moyens financiers qu’il destinait précédemment à la sécurité sociale pour assurer l’équilibre de ce sous-secteur, que ce soit par le biais de financements alternatifs ou d’une dotation dite d’équilibre.


    L’année du lancement du volet budgétaire de la sixième réforme de l’État a été marquée par une diminution des transferts de l’EntitéI aux communautés et aux régions. En effet, la loi spéciale du 6janvier2014 a prévu une contribution accrue des entités fédérées à l’assainissement des finances publiques belges, sous la forme d’un prélèvement structurel de 1,25milliard d’euros sur les moyens IPP transférés par le pouvoir fédéral aux communautés et aux régions, alors que leur apport était de 250millions d’euros en 2014. Ce prélèvement sera porté à 2,5milliards en 2016. En outre, la cotisation de responsabilisation des entités fédérées pour le paiement des pensions de leurs fonctionnaires a, pour la première fois, augmenté de manière significative en 2015. En revanche, la réforme de l’État a également comporté un volet de refinancement de plusieurs institutions bruxelloises, à savoir la Région de Bruxelles-Capitale, laCommission communautaire française, la Commission communautaire flamande et les communes situées sur le territoire de cette région.


    Dans ce contexte institutionnel et compte tenu des développements économiques décrits dans les autres chapitres, Ia légère réduction du déficit nominal de l’ensemble des administrations publiques belges s’explique par une amélioration des comptes de l’EntitéI et, dans une moindre mesure, de l’EntitéII, qui rassemble les communautés et les régions ainsi que les pouvoirs locaux. Le besoin de financement de l’EntitéII se situe à un niveau toujours largement inférieur à celui de l’EntitéI.


    Le déficit du pouvoir fédéral est revenu de 2,5% duPIB en2014 à 2,4% en2015. Outre de la contribution accrue des entités fédérées à l’assainissement, les finances fédérales ont aussi bénéficié d’un nouvel allégement des charges d’intérêts, des mesures d’économie décidées par le gouvernement lors de l’établissement du budget initial2015 et des deux ajustements survenus en mars et en octobre2015, ainsi que du plein effet de mesures décidées antérieurement. Tous ces éléments favorables ont en partie été compensés par divers facteurs défavorables du côté des recettes.


    Les comptes de la sécurité sociale ont de nouveau été en équilibre. L’évolution des prestations sociales a été maîtrisée sous l’effet, entre autres, des mesures prises en matière de soins de santé et d’allocations de chômage. Le saut d’index a, quant à lui, exercé une influence baissière à la fois sur ces prestations et sur les cotisations sociales perçues.


    En dépit de leur contribution à l’assainissement, les communautés et les régions ont pu ramener leur déficit de 0,4 à 0,3% du PIB, grâce à l’incidence baissière du saut d’index sur les rémunérations de leurs travailleurs et sur les prestations sociales transférées, en particulier les allocations familiales, ainsi qu’aux mesures adoptées par les gouvernements mis en place à la suite des élections générales de mai2014. La Région wallonne, la Communauté flamande et la Communauté française ont clôturé l’année2015 sur un déficit, tandis que la Région de Bruxelles-Capitale a préservé son excédent.


    Le déficit des pouvoirs locaux, sous-secteur non affecté directement par la réforme de l’État, est resté quasiment stable, atteignant 0,1% du PIB. À l’instar des autres sous-secteurs, les pouvoirs locaux ont pu réduire la masse salariale de leurs travailleurs à la faveur du saut d’index.
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    Une bonne coordination budgétaire interne est essentielle


    Les nombreuses interactions qui existent sur le plan budgétaire entre les différentes entités qui forment l’État, a fortiori quand celui-ci présente une dimension fédérale marquée, appellent une coordination efficace et opérationnelle dans ce domaine.


    L’accord de coopération du 13décembre2013 entre l’État fédéral, les communautés, les régions et les commissions communautaires met en œuvre les aspects-clés du pacte budgétaire du traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l’Union économique et monétaire. Cet accord prévoit que, dans le cadre des mises à jour du programme de stabilité, les objectifs budgétaires annuels soient répartis, en termes nominaux et structurels, entre les différents niveaux de pouvoir sur la base d’un avis de la section «Besoins de financement des pouvoirs publics» du Conseil supérieur des finances. Ce partage doit être approuvé par une décision du Comité de concertation, organe réunissant le Premier ministre et les ministres-présidents des communautés et des régions. La section «Besoins de financement des pouvoirs publics» est également désignée comme l’organisme indépendant chargé, notamment, de vérifier la mise en œuvre de ces décisions et, plus globalement, d’évaluer le respect des engagements pris par les gouvernements.


    En 2015, le Comité de concertation s’est limité à prendre acte de la répartition des objectifs budgétaires entre les sous-secteurs des administrations publiques proposée par le pouvoir fédéral. Tant pour les entités fédérées considérées isolément que pour les sous-secteurs, le programme de stabilité d’avril2015 prévoit que les trajectoires budgétaires atteignent un équilibre structurel au plus tard en 2018. Pour les entités individuelles, le programme ne stipule ni de phasage précis ni d’objectifs pour 2015.


    4.2 Contraction des recettes et des dépenses de l’État


    La diminution de 1,1 point de pourcentage du PIB des dépenses publiques totales s’explique par des reculs de 0,3point de pourcentage des charges d’intérêts et de 0,7point de pourcentage des dépenses primaires. L’évolution des dépenses primaires a ainsi poursuivi le mouvement descendant qu’elle avait amorcé en 2014. Elle marque une rupture nette avec le passé récent, ces dépenses ayant en effet fortement augmenté depuis le tournant du siècle. En 2015, les recettes de l’État ont diminué de 0,8point de pourcentage du PIB, prolongeant ainsi le repli esquissé depuis2014. Malgré cela, les ratios des dépenses et des recettes demeurent élevés, tant d’un point de vue historique que comparativement aux autres pays européens.
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    Deux périodes peuvent être distinguées concernant la contribution des dépenses primaires et des recettes totales à l’assainissement des finances publiques à la suite de l’éclatement de la crise financière et de la récession économique qui s’est ensuivie. Entre 2011 et 2013, le redressement a en grande partie résulté de mesures d’accroissement des recettes. À partir de 2014, en revanche, l’accent a plutôt été mis sur la modération des dépenses primaires. Au cours de cette seconde période, les recettes de l’État se sont toutefois sensiblement contractées, si bien que la consolidation budgétaire est demeurée d’une ampleur limitée.
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    Recul sensible des recettes par prélèvements sur les revenus du travail et de divers revenus versés par les établissements financiers


    La contraction des recettes publiques totales s’explique par le repli tant des recettes fiscales et parafiscales que des autres recettes.


    S’agissant des recettes fiscales et parafiscales, ce sont les prélèvements sur les revenus du travail qui ont le plus diminué; ils ont enregistré un recul de 0,3 point de pourcentage du PIB, presque entièrement attribuable au tassement des recettes de l’impôt des personnes physiques. Ces recettes ont été comprimées par la contraction de la part des rémunérations dans le PIB à la suite du saut d’index et du gel des salaires conventionnels réels. Cet effet a été renforcé par le relèvement des frais professionnels forfaitaires déductibles, dont il est tenu compte dans le calcul du précompte professionnel. La diminution de la part des rémunérations a également induit une pression baissière sur les cotisations sociales. Cet effet a cependant été compensé par un glissement des cotisations sociales imputées vers des cotisations effectives pour les allocations familiales versées aux agents de la fonction publique, pour lesquelles la compétence a été transférée aux communautés en vertu de la sixième réforme de l’État.
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    Les recettes de l’impôt sur les bénéfices des sociétés ont atteint 3,3% du PIB, ce qui représente une augmentation de 0,1point de pourcentage du PIB par rapport à 2014. Cette progression a principalement résulté de l’évolution des rôles, puisque le retard encouru en 2014 a été résorbé.


    Au cours de l’exercice, plusieurs mesures fiscales ont élargi la base taxable de l’impôt des sociétés, comme l’assujettissement de certaines intercommunales à l’impôt sur les sociétés et la limitation du recours aux intérêts notionnels pour les banques. Un effet similaire a été exercé par la nouvelle législation concernant la taxe de liquidation des PME. Si une PME met ses bénéfices en réserve au sein de l’entreprise et si elle s’acquitte d’une taxe de 10% de la somme, elle ne doit pas payer d’autre précompte mobilier en cas de liquidation, à condition toutefois que les bénéfices mis en réserve restent au sein de l’entreprise jusqu’à sa liquidation. Enfin, la baisse du taux de référence pour la déduction des intérêts notionnels, celui-ci étant couplé au taux sur les obligations de l’État belge à dixans, a exercé un effet haussier sur l’impôt des sociétés à percevoir.


    Contrairement à ce qui était attendu lors de l’élaboration du budget initial, l’effet de ces facteurs ne s’est toutefois reflété qu’en partie dans les versements anticipés des sociétés. Ces derniers sont restés quasiment stables, si bien qu’on s’attend à ce que les recettes par voie de rôle continuent d’augmenter dans les années à venir. Le report des versements anticipés vers la perception par voie de rôles observé depuis la crise financière semble donc se poursuivre. Cette tendance est en effet soutenue par le faible taux de majoration d’impôt en cas de versements anticipés insuffisants, àsavoir1,125% pour l’exercice d’imposition2016.
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    Les prélèvements sur les autres revenus et sur le patrimoine ont régressé de 0,1point de pourcentage du PIB, pour s’établir à 4,3% du PIB. Ce phénomène marque un changement de tendance par rapport au passé récent et découle de la diminution des recettes sur le précompte mobilier. L’adaptation de la législation en matière de bonis de liquidation, sur lesquels le précompte mobilier a été relevé de 10 à 25% en octobre2014, avait entraîné une hausse passagère de ces recettes en 2014. Les revenus issus de la troisième opération de régularisation fiscale, qui avait été présentée comme l’ultime possibilité d’amnistie, ont eux aussi fortement reculé.
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    La taxation des biens et des services, exprimée en pourcentage du PIB, a légèrement reculé, à la suite de la contraction des recettes de TVA. Ce repli résulte d’une importante augmentation des restitutions au premier semestrede2015, tandis que l’évolution des recettes brutes de la TVA aété conforme aux attentes fondées sur la base taxable. La vigueur inattendue de l’accroissement des restitutions au premier semestre de 2015 pourrait en partie s’expliquer par la notable progression des investissements au premier trimestre, ou encore par l’élargissement significatif des stocks au cours des deux premiers trimestres de l’exercice. Au deuxième semestre de 2015, les restitutions ont en moyenne enregistré une diminution, ce qui a compensé en partie l’augmentation importante observée durant le premier semestre. Les recettes issues de la TVA ont alors à nouveau suivi une trajectoire ascendante, sous l’effet du relèvement à 21% de la TVA sur la consommation d’électricité des ménages, d’application depuis le début de septembre. Les recettes sur les accises sont pour leur part restées stables, à 2,1% du PIB. L’effet de la majoration des accises sur le diesel et sur l’alcool, en vigueur depuis le1ernovembre de l’année sous revue, ne sera en effet pleinement visible dans les recettes qu’en2016.
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    Le recul de 0,3point de pourcentage du PIB des recettes non fiscales et non parafiscales résulte notamment de la contraction des recettes versées à l’État par différents établissements financiers. Ainsi, les versements de la Banque ont diminué, de même que les compensations versées par Dexia pour les garanties octroyées par l’État. Par ailleurs, les contributions des banques au fonds belge de résolution ont été supprimées, celui-ci ayant été remplacé par une variante européenne en 2015. Le rôle de l’État belge se limitera dès lors à transférer l’apport des banques à ce fonds européen. Enfin, le glissement déjà évoqué des cotisations sociales imputées vers des cotisations effectives a entraîné une diminution des autres recettes.


    Gestion restrictive des dépenses primaires


    Les dépenses primaires rapportées au PIB ont sensiblement fléchi en 2015. Ce ratio, qui mesure les débours des administrations publiques à l’exclusion des charges d’intérêts, est ainsi revenu de 52% du PIB en 2014 à51,2%. Cette évolution reflète la stabilisation en volume des dépenses primaires, associée à l’expansion de l’activité économique en termes réels.


    Pour obtenir une image fidèle de la tendance fondamentale de la politique budgétaire, il convient d’expurger l’évolution des dépenses de l’incidence des facteurs temporaires ainsi que des effets de la conjoncture et de l’indexation. D’abord, les facteurs non récurrents ont écorné la hausse des dépenses à hauteur de 0,1point de pourcentage en 2015. Il s’agit, notamment, du renouvellement de licencesUMTS, dont l’octroi est considéré comme une dépense négative dans la comptabilité nationale. Ensuite, l’influence de la conjoncture sur les dépenses primaires se reflète dans les allocations de chômage. Celles-ci ont affiché en 2015 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 0,2point de pourcentage. Enfin, les facteurs liés à l’indexation hors saut d’index ont exercé une incidence négligeable sur les fluctuations des dépenses en 2015.


    Au bout du compte, les dépenses primaires ont enregistré une croissance corrigée de 0,3%. Pour la deuxième année de suite, cette évolution s’est inscrite en deçà de celle du PIB en volume. L’écart par rapport à l’expansion de l’activité économique s’est toutefois amplifié, pour atteindre 1point de pourcentage en 2015. Ce ralentissement indique que l’orientation actuelle de la politique budgétaire, qui consiste à privilégier la consolidation des finances publiques par le biais d’une diminution des dépenses, s’est poursuivie.


    De nombreuses mesures d’économie, décidées à différents niveaux de pouvoirs, ont contribué à modérer les dépenses primaires.


    Le saut d’index a été déterminant à cet égard. D’une part, il a permis de contenir l’évolution de la facture salariale dans l’ensemble des sous-secteurs des administrations publiques, notamment dans les communautés et les régions ainsi que dans les administrations locales, qui représentent respectivement 45 et 37% de l’emploi public. D’autre part, l’instauration d’un saut d’index a freiné laprogression des prestations sociales. En effet, les allocations sociales n’ont pas bénéficié de l’ajustement de 2% qui aurait eu lieu au mois de juillet si l’indexation automatique avait été maintenue. L’impact de cette mesure sur le total des dépenses primaires est donc substantiel, même si, comme les recettes des administrations publiques ont également baissé à la suite de la modération de la masse salariale, elle n’a pas permis d’améliorer le solde de financement.
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    Au final, les rémunérations versées aux agents du secteur des administrations publiques ont quelque peu diminué. Outre du saut d’index, ce tassement a résulté d’une nouvelle contraction des effectifs, qui s’explique par le remplacement seulement partiel des départs. L’incidence de la modération de l’emploi public est considérable puisque la masse salariale équivaut à un quart des dépenses du secteur des administrations publiques, soit 12,5% du PIB en 2015. La maîtrise des rémunérations a notamment concerné le gouvernement fédéral, qui s’était engagé à réduire de4% la plupart des crédits salariaux en 2015, tant au sein de ses administrations que dans les institutions de sécurité sociale. Les pouvoirs locaux ainsi que les communautés et les régions ont également cherché à limiter ce poste de dépenses.
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    Les coupes budgétaires ont aussi touché les achats de biens et de services, et ce dans tous les sous-secteurs des administrations publiques. Au total, la consommation intermédiaire a encore grimpé en termes réels, mais àun rythme nettement inférieur à celui qu’elle affichait en moyenne depuis 2000. Cela vaut particulièrement pour lepouvoir fédéral et la sécurité sociale, qui avaient convenu d’alléger sensiblement la majeure partie de leurs crédits de fonctionnement.
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    Les subventions ont également été revues à la baisse. Cette catégorie recouvre notamment les réductions du précompte professionnel, les réductions ciblées des cotisations sociales et les titres-services, mais aussi les subsides octroyés par le pouvoir fédéral à la SNCB, lesquels ont été rabotés en 2015.


    Les transferts courants, y compris ceux au reste du monde, ont quelque peu augmenté en termes réels. Cette évolution s’explique notamment par deux facteurs agissant en sens opposés: les mesures de restriction affectant le budget de la coopération au développement ont modéré l’incidence de la hausse de la contribution de la Belgique au budget de l’Union européenne au titre de la quatrième ressource.


    
      [voir encadré 8]

    


    Les investissements publics ont significativement augmenté pendant l’année sous revue. La formation brute de capital constitue même le seul poste des dépenses dont la croissance est supérieure à l’évolution moyenne enregistrée au cours des 15dernières années. Ce net rebond est imputable, d’une part, à d’importants projets de construction de bâtiments scolaires, notamment en Communauté flamande, et, d’autre part, à la reprise des investissements des pouvoirs locaux sous l’influence du cycle électoral habituellement observé. Le pouvoir fédéral a en revanche diminué ses crédits d’investissement durant l’année écoulée.


    Les autres dépenses en capital ont fortement reflué, à mesure que les restrictions apportées par le précédent gouvernement fédéral au dispositif de crédit d’impôt sur les investissements économiseurs d’énergie prenaient leur plein effet. Ces réductions d’impôt sont dorénavant enregistrées dans les comptes nationaux comme des aides à l’investissement et non plus comme une diminution des recettes.


    En dépit du saut d’index, le budget consacré aux prestations sociales a pour sa part une nouvelle fois progressé. Les facteurs de volume, de même que la revalorisation des allocations par l’octroi de l’enveloppe bien-être, qui vise à adapter les allocations selon le progrès général du niveau de vie, ont ainsi porté à 2,3% la croissance des dépenses de prestations sociales sur l’ensemble de l’année. Ce taux demeure cependant inférieur à la moyenne des 15dernières années.


    Le coût des soins de santé s’est accru de 1,5% en termes réels. Il s’agit d’une augmentation similaire à celle de l’année précédente, mais toujours nettement moins vive que l’évolution tendancielle constatée dans le passé. Un ensemble de mesures relatives aux soins de santé ont été mises en œuvre en 2015, parmi lesquelles la majoration du ticket modérateur des consultations chez certains spécialistes, la baisse du prix des médicaments remboursés et la promotion des génériques, ou encore le raccourcissement de la durée d’hospitalisation après un accouchement.
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    Les dépenses de pensions se sont alourdies de 1,3% en termes réels, soit un taux de nouveau en repli et inférieur de moitié à la moyenne enregistrée depuis 2000. Ce recul est essentiellement imputable au saut d’index et au ralentissement du rythme de progression du nombre de retraités. En 2015, l’âge minimum requis pour bénéficier d’une pension anticipée a été porté à 61,5 ans et a été assorti d’une condition de carrière relevée de 39 à 40 ans. Les réformes du système des pensions adoptées par le gouvernement fédéral actuel ne produiront leurs effets qu’ultérieurement.


    Par ailleurs, les indemnités versées aux personnes en situation d’incapacité de travail dans le cadre de l’assurance maladie-invalidité ont continué de grimper à un rythme soutenu, affichant une hausse réelle qui demeure supérieure à la moyenne de long terme. Cette progression est induite par la forte croissance du nombre de bénéficiaires d’une allocation d’invalidité, notamment imputable au vieillissement des cohortes du baby-boom, y compris les femmes des classes d’âge plus élevées, dont la participation au marché du travail s’intensifie. Le durcissement des conditions d’éligibilité d’accès à d’autres allocations sociales, comme les allocations de chômage et, récemment, les pensions anticipées, joue également un rôle dans cette évolution.


    Enfin, corrigés de leur composante conjoncturelle évoquée plus haut, les versements en matière de chômage se sont repliés en termes réels, sous l’effet, notamment, des réformes du marché du travail décidées au niveau fédéral et exposées au chapitre2.


    Les charges d’intérêts ont nettement diminué


    En 2015, les charges d’intérêts ont régressé de 0,3point de pourcentage du PIB, revenant à 2,8% du PIB. Cette nouvelle baisse s’inscrit dans la ligne du mouvement pratiquement ininterrompu de décrue du ratio des charges d’intérêts qui s’est amorcé au début des années1990.


    Cette contraction est imputable, notamment, à l’affaiblissement graduel du taux d’intérêt implicite de la dette publique, qui est retombé de 10,1% en 1990 à 2,7% en 2015. Jusqu’en 2007, la contraction des charges d’intérêts était également induite par celle, notable, du taux d’endettement. Depuis la fin de 2008, toutefois, la remontée du ratio de la dette a freiné leur réduction.
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    Le même constat peut être dressé pour l’année 2015:l’allégement des charges d’intérêts s’est essentiellement expliqué par le niveau extrêmement bas des taux d’intérêt sur les nouveaux titres et emprunts de la dette publique, tant à court qu’à long termes. À court terme, les taux négatifs enregistrés tout au long de l’année ont permis à l’État d’être rémunéré pour emprunter à moins d’un an au travers de l’émission de certificats de trésorerie. Les rendements des obligations de référence à dix ans sont retombés à un plancher proche de0,3% au mois d’avril, avant de repartir à la hausse pour s’établir à 1,3% en juin et de terminer l’année autour de 1%. L’écart de taux de rendement des obligations linéaires à dix ans vis-à-vis du Bund allemand s’est stabilisé aux alentours des 30points de base à la fin de 2015.


    4.3 La dette publique demeure élevée, mais la réforme des pensions améliore la soutenabilité des finances publiques à long terme


    Le taux d’endettement a légèrement diminué


    La dette publique, qui avait augmenté de manière ininterrompue à partir de2008, après l’éclatement de la crise économique et financière, a légèrement diminué en2015 pour s’établir à106,5% du PIB. Le taux d’endettement belge demeure toutefois élevé par rapport à celui de la zone euro, qui est retombé à94% du PIB. L’écart entre les taux d’endettement de la Belgique et de la zone euro s’est de nouveau quelque peu élargi. Entre2010 et2013, la dette publique belge avait grimpé moins fortement que celle de la zone euro, qui s’était accrue en raison, notamment, du gonflement considérable des dettes dans certains pays périphériques.
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    Le faible repli du taux d’endettement tient exclusivement à des facteurs exogènes, qui influent sur la dette mais pas sur le solde de financement. En effet, l’évolution endogène de la dette publique a imprimé une légère hausse au taux d’endettement. La dynamique dite «intérêts-croissance», qui reflète l’incidence du taux implicite et de la croissance nominale du PIB sur le taux d’endettement, a exercé un petit effet haussier. En effet, le taux d’endettement augmente automatiquement lorsque le taux implicite est supérieur à la croissance nominale, sauf si le solde primaire est suffisamment positif. Depuis2008, cette dynamique «intérêts-croissance» a contribué à l’alourdissement de la dette à hauteur de 10,7points de pourcentage du PIB, etce principalement en raison de la récession survenue en2009 et de la faiblesse relative de la progression nominale du PIB au cours des quatre dernières années. En2015, en dépit de sa baisse persistante, le taux d’intérêt implicite sur la dette publique a encore dépassé la croissance nominale du PIB. Pour éviter une augmentation endogène du taux d’endettement en2015, un léger surplus primaire aurait donc été nécessaire, alors que le solde primaire est resté à l’équilibre.


    [image: 5884.png]


    En2015, les facteurs exogènes ont exercé un effet baissier sur le taux d’endettement. En effet, KBC a remboursé le solde du capital que la Communauté flamande avait injecté en2010, dans le sillage de la crise financière, tandis que la Grèce a remboursé une partie des prêts qui lui avaient été octroyés à partir de2012 par l’intermédiaire du Fonds européen de stabilité financière. La gestion de la dette a quelque peu réduit le taux d’endettement, principalement grâce à l’influence de l’effet favorable des primes d’émission. De fait, 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. Des primes d’émission avaient aussi été réalisées les années précédentes, en raison du repli des taux d’intérêt des obligations souveraines. Cet effet baissier sur la dette s’annihile toutefois progressivement au fil des paiements de coupons plus élevés. Ainsi, en2015, s’agissant des titres émis au-dessus du pair les années antérieures, le paiement d’intérêts sur la base de caisse a également été supérieur au paiement sur la base des transactions, qui sert de référence pour l’évaluation des charges d’intérêts dans les comptes des administrations publiques. De même, les coûts générés par les swaps de taux d’intérêt et par d’autres produits dérivés conclus à l’automne de2014 afin de pouvoir émettre en2015 des obligations souveraines aux conditions d’intérêt alors en vigueur ont eux aussi alourdi la dette. Cette dernière s’est en outre accrue en raison des engagements de l’État en matière de pensions qui découlent de la reprise antérieure de fonds de pension d’entreprises. Depuis l’introduction du SEC2010, les reprises de fonds de pension par l’État, comme de celui de Belgacom en2003, sont considérées comme des transactions purement financières, qui n’ont pas d’incidence sur le solde de financement. Les fonds récoltés par les pouvoirs publics ont d’abord un effet de désendettement, mais les futures dépenses en matière de pensions qui y sont associées entraînent par la suite un accroissement de la dette année après année. Enfin, l’augmentation des prêts octroyés dans le cadre de la politique en matière de logement social a fait grimper le taux d’endettement.


    La gestion de la dette publique bénéficie de la faiblesse des taux d’intérêt


    La dette de l’État fédéral est de loin la principale composante de la dette publique totale de la Belgique.
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    En2015, le solde brut à financer par l’État fédéral s’est chiffré à 41milliards d’euros, soit 2,8milliards d’euros de plus que l’année précédente. En effet, le montant de la dette à moyen et à long termes arrivée à échéance en2015 a été nettement supérieur à celui de2014. En revanche, on a enregistré un recul des rachats d’emprunts en cours, de même que du déficit budgétaire en termes de caisse.


    L’accroissement du besoin de financement a principalement été absorbé par l’émission d’OLO. Le financement par des titres de dette non standardisés a également progressé, de 1,2milliard d’euros. Contrairement aux OLO standardisées, qui sont particulièrement liquides, ces titres sont émis sur mesure selon les besoins des investisseurs. C’est ainsi qu’en2015, à la demande d’investisseurs, il a été procédé, pour la premièrefois et pour des montants limités, à l’émission d’un titre assorti d’une échéance de 100ans, ainsi que d’un titre dont la valeur est liée à l’évolution de l’inflation. Cette dernière obligation permet à l’investisseur de recevoir chaque année un coupon d’intérêt sur un montant nominal indexé sur l’inflation. À l’échéance finale, il reçoit le montant nominal indexé. En outre, en2015, contrairement à ce qui avait été observé en2014, le volume de certificats de trésorerie a baissé, de 1,1milliard d’euros.


    Le choix de ces moyens de financement a légèrement allongé la durée moyenne du portefeuille de dettes, qui est passée à 8ans. La durée moyenne a ainsi fortement augmenté depuis2010, lorsqu’elle s’établissait à6ans. Une durée moyenne plus élevée réduit le risque derefinancement.


    La détention de la dette est elle aussi demeurée pratiquement stable par rapport à2014, les investisseurs nationaux et étrangers détenant chacun environ la moitié de la dette publique. À la fin de2011, la part des investisseurs étrangers était retombée à 41% en raison du repli de la confiance dans les titres publics belges. Depuis2014, la ventilation de la détention est revenue plus ou moins au niveau observé avant la crise de la dette souveraine. Il en ressort que les investisseurs étrangers ont à nouveau confiance en la Belgique. Ceregain de confiance se reflète également dans le faible écart de rendement entre l’OLO à dixans et leBund allemand, qui a fluctué toute l’année aux alentours des 30points de base, soit son niveau moyen le plus bas depuis2007.
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    Les garanties octroyées aux établissements financiers continuent de diminuer


    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. Depuis2014, il ne subsiste que les garanties portant sur le financement interbancaire octroyé à Dexia en décembre2011. L’accord en la matière a été remplacé en janvier2013 par un accord définitif prévoyant la fixation du plafond pour l’État belge à 43,7milliards d’euros. La garantie accordée est revenue de 37,6milliards d’euros en2014 à 31,5milliards d’euros en2015.
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    De nouvelles mesures ont été adoptées dans le cadre de la réforme des pensions


    En matière de politique budgétaire, il demeure bien entendu important de préserver la soutenabilité à long terme des finances publiques. La hausse des dépenses en matière de pensions, de soins de santé et de soins aux personnes âgées constitue à cet égard un déterminant essentiel, et il convient dès lors de les maîtriser. C’est pourquoi, lors de son entrée en fonction en octobre2014, le gouvernement fédéral a avancé une série de propositions destinées à approfondir la réforme du système des pensions. Celles-ci visaient en substance à maintenir les travailleurs plus longtemps au travail. Elles feraient ainsi progresser l’emploi et soutiendraient l’activité, ce qui ralentirait la croissance des coûts budgétaires du vieillissement.


    Les propositions concrètes les plus notables consistaient à relever l’âge légal de la pension, à durcir encore les conditions à remplir pour pouvoir prétendre à un départ anticipé à la retraite et à supprimer le bonus de pension. Cette dernière mesure est un incitant financier destiné à maintenir les travailleurs plus longtemps au travail à la fin de leur carrière. En outre, le gouvernement a exprimé son intention d’harmoniser davantage les régimes de pension des membres du personnel des pouvoirs publics et du secteur privé. Au-delà de ces réformes, le gouvernement a également annoncé, lors de son entrée en fonction, la création d’un Comité national des Pensions. Ce comité consultatif prépare certaines réformes structurelles et veille systématiquement à la viabilité financière et sociale des régimes de pension. Il est soutenu par le Centre d’Expertise des Pensions et par un Conseil Académique. Ces organismes ont été créés au printemps de2015.


    Un certain nombre de mesures de cette réforme des pensions ont déjà été prises. Ainsi, l’âge légal de la pension est porté de 65 à 66ans en2025 et à 67ans en2030. Dès que cet âge sera atteint, il sera permis de prendre sa pension, et ce sans devoir remplir de conditions de carrière. En outre, les conditions ouvrant l’accès à la retraite anticipée ont à nouveau été durcies. Le gouvernement fédéral précédent avait décidé à la fin de2011 de relever l’âge minimum requis à cet effet de60 à 62ans et de porter la durée de la carrière de 35 à 40ans. Legouvernement actuel a décidé de relever l’âge minimum à 62,5ans en2017 et à 63ans en2018. La condition relative à la carrière est portée à 41ans en2017 et à 42ans à partir de2019. Des exceptions subsistent toutefois en ce qui concerne les carrières très longues. De surcroît, le nombre de personnes ayant droit à une pension de survie est limité par le relèvement graduel de l’âge minimum en vigueur à cet égard, à savoir de 45 à 50ans en2025 et à 55ans en2030. Enfin, le système de bonus de pension a été aboli à compter du1erjanvier2015: depuis cette date, il n’existe plus de droits à un bonus, sauf si ceux-ci avaient déjà été constitués avant l’annonce de la suppression du système. Ces réformes portent sur les trois principaux régimes de pension, à savoir ceux, respectivement, du secteur public, des salariés et des travailleurs indépendants.


    Par ailleurs, une série d’adaptations aux pensions du secteur public ont été approuvées. Un changement important dans le cadre de ce régime est la suppression progressive, entre2016 et2030, de la bonification dite pour diplôme, selon laquelle les années d’études sont prises en compte dans le calcul de la durée de la carrière. En outre, il est permis de cumuler sans restriction une pension de retraite du secteur public avec des revenus découlant de l’exercice d’une activité professionnelle, soit à partir de 65ans, soit après une carrière de 45ans.


    De plus, dans la foulée des mesures prises par le gouvernement précédent, les conditions d’octroi des allocations de chômage avec complément d’entreprise, c’est-à-dire les anciennes prépensions, ont été durcies. Deux modifications importantes ont été apportées à cet égard. D’une part, l’âge minimum requis pour pouvoir bénéficier de ce régime a été relevé et, d’autre part, ces chômeurs doivent désormais être inscrits comme demandeurs d’emploi et être disponibles pour le marché du travail. Il subsiste néanmoins des exceptions, notamment pour les métiers lourds, pour les carrières longues et pour les problèmes médicaux graves. S’agissant de la pension professionnelle complémentaire, le gouvernement fédéral a décidé qu’il serait à l’avenir impossible d’en bénéficier avant le départ effectif de l’intéressé à la retraite (anticipée). De plus, depuis le 1erjanvier2016, les nouveaux plans de pension ne peuvent plus expirer avant l’âge de 65ans.


    Il faut s’attendre à d’autres réformes des divers régimes de pension au cours des années à venir. En effet, le Comité national des Pensions a été chargé de préparer une série de réformes. Il doit ainsi établir des critères objectifs définissant les métiers lourds, envisager la possibilité d’instaurer un régime de pension partielle, étudier l’harmonisation de la bonification pour diplôme dans le calcul de la pension selon les trois principaux régimes et examiner l’instauration d’un système de pension à points. S’agissant de cette dernière réforme, le gouvernement fédéral a l’intention de parvenir à un accord sur un tel système pour la fin de la législature, afin de pouvoir le mettre en œuvre pour2030 au plus tard. D’autres réformes annoncées portent notamment sur l’harmonisation de certains aspects du régime de pension du secteur public avec ceux du secteur privé, sur la réforme des organismes de pension et sur le resserrement du lien entre les prestations de travail et le montant de la pension. Des mesures ont par ailleurs été annoncées dans le cadre du renforcement du deuxièmepilier des pensions.
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    La réforme des pensions fait baisser les coûts budgétaires du vieillissement


    Le Comité d’étude sur le vieillissement (CEV) analyse les conséquences sociales et budgétaires à long terme du vieillissement de la population. Les coûts budgétaires du vieillissement sont dans ce cadre calculés comme la variation de l’ensemble des prestations sociales exprimées en pourcentage duPIB.


    Dans son rapport de2015, le CEV recourt à un scénario de référence qui englobe les principales mesures que le gouvernement fédéral a prises au cours de l’année écoulée dans le domaine des prestations sociales, et plus particulièrement sur les plans des pensions, du chômage avec complément d’entreprise, du chômage, des soins de santé et de l’incapacité de travail. Ce scénario tient en outre compte d’un éventuel changement de comportement en matière de départ à la retraite, dans la mesure où un relèvement de deuxans de l’âge légal de la pension reporterait en moyenne d’autant le départ à la retraite. Dans le scénario de référence, les prestations sociales passent de25,3% duPIB en2014 à 27,3% duPIB en2060, après avoir culminé à 28,4% duPIB en2040. Les coûts budgétaires du vieillissement se montent donc à 2,1points de pourcentage duPIB entre2014 et2060, ce qui représente une réduction de moitié par rapport à l’estimation du rapport de2014 du CEV.


    De telles projections à long terme sont empreintes d’une grande incertitude, dans la mesure où elles sont fortement tributaires des hypothèses retenues. Les hypothèses relatives à la croissance de la productivité et au marché du travail, en particulier, exercent une forte influence sur les résultats puisque c’est sur elles que se fonde le calcul de la croissance économique potentielle. La productivité s’accélérerait progressivement, passant de 0,8% en moyenne par an au cours de la période2014-2020 à 1,5% par an à partir de2035. Si, à partir de 2035, la croissance de la productivité était réduite de 0,25point de pourcentage par rapport à cette hypothèse, le coût budgétaire du vieillissement serait relevé de 1,2 point de pourcentage du PIB en 2060. Dans le scénario de référence, le taux de chômage administratif chuterait sensiblement, revenant de12,3% de la population active en2014 à 8% en2036. Pour se matérialiser, ces projections devront nécessairement s’appuyer sur une politique active venant soutenir la hausse de la productivité et celle de la participation au marché du travail.
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    Pour examiner l’incidence spécifique des principales mesures de la réforme des pensions sur le marché du travail, sur l’activité économique, sur les coûts liés au vieillissement et sur la soutenabilité sociale des pensions, le CEV a comparé le scénario sur lequel il se fonde dans son rapport de2015 avec un scénario ne tenant pas compte de ces mesures. Les résultats montrent qu’à long terme (d’ici 2060), les réformes entraîneront une diminution totale de 395000unités du nombre de bénéficiaires d’une pension de retraite et du nombre de chômeurs avec complément d’entreprise nondemandeurs d’emploi. En contrepartie, la population nonretraitée, c’est-à-dire la population active et les inactifs, s’accroîtra dans des proportions comparables. Sous l’effet des réformes, letaux d’emploi total augmenterait de 3,9points de pourcentage, tandis que celui de la tranche d’âge des 55-66ans grimperait même de 16,4points de pourcentage. L’élargissement de la population active se traduirait par une hausse de5,6% de l’emploi. LePIB afficherait une progression de même ampleur, la croissance de la productivité étant supposée inchangée.


    Les réformes devraient comprimer les coûts du vieillissement de 2,1points de pourcentage duPIB, dont 1,5point de pourcentage peut être attribué à un recul des dépenses de pensions et 0,6point de pourcentage est lié aux autres prestations sociales. La diminution des prestations sociales résulte de troisfacteurs, à savoir la baisse du nombre de retraités et de chômeurs avec complément d’entreprise nondemandeurs d’emploi, la suppression du bonus de pension et la révision à la hausse de la croissance économique.


    Compte tenu de l’allongement des carrières, le montant moyen de la pension sera plus élevé que dans un scénario faisant abstraction de la réforme. Par conséquent, et en raison également de la plus grande participation des femmes au marché du travail, le risque de pauvreté s’estompera parmi les retraités. De même, l’inégalité entre les retraités ira en s’amenuisant. Dès lors, les mesures de la réforme des pensions qui ont déjà été mises en place n’auraient pas seulement pour effet de réduire les coûts budgétaires du vieillissement; elles amélioreraient également la soutenabilité sociale des pensions.


    La résorption du déficit budgétaire structurel est vitale pour garantir la soutenabilité des finances publiques


    Bien que les pouvoirs publics soient parvenus, par la voie de mesures structurelles, à comprimer notablement les coûts liés au vieillissement attendus à l’avenir, ces derniers n’en demeurent pas moins considérables. S’ajoutant à une dette publique élevée, se situant bien au-dessus du critère des 60% duPIB fixé par le traité de Maastricht, et à un déficit budgétaire qui s’est établi à peine endeçà de la norme des 3% duPIB en2015, la soutenabilité des finances publiques belges continue de poser question.


    La Belgique pourrait assurer la soutenabilité de ses finances publiques, à condition de se tenir au cadre budgétaire européen et aux objectifs qui ont été fixés dans son programme de stabilité. Si cette condition était remplie, il s’en dégagerait une marge budgétaire qui pourrait servir à compenser les coûts du vieillissement. En effet, d’une part, l’accélération du désendettement ferait baisser les charges d’intérêts, tandis que, d’autre part, il serait possible d’exploiter le solde budgétaire.


    Cette perspective est étayée par les résultats d’un exercice de simulation relatif à l’évolution à long terme des finances publiques. Cet exercice postule qu’un équilibre budgétaire structurel sera dégagé en2018, ce qui correspond à l’objectif du programme de stabilité, et qu’il sera maintenu jusqu’en 2025. Le solde de financement des administrations publiques tendrait vers un déficit de0,5% du PIB après 2025. Une fois le taux d’endettement repassé sous la barre des60% duPIB, le déficit reviendrait à1% duPIB. Cette trajectoire est entièrement conforme au cadre budgétaire européen, qui prévoit que le déficit budgétaire à moyen terme ne peut excéder 0,5% duPIB, mais qu’il peut atteindre 1% duPIB dans les pays dont le taux d’endettement est inférieur à60% duPIB et où les risques pesant sur la soutenabilité à long terme des finances publiques sont limités. Cet exercice recourt par ailleurs aux hypothèses de croissance retenues par le CEV dans son scénario de référence. Selon ce dernier, la productivité du travail affichera une augmentation annuelle moyenne de1,3% au cours de la période2016-2060, tandis que l’emploi s’accroîtra de0,4%, ce qui portera la croissance de l’activité économique à 1,7% en moyenne paran.
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    D’après cet exercice de simulation, le solde primaire s’élèverait à 2,4% duPIB en2019 et il reviendrait ensuite progressivement à1% du PIB en2040 et à0,5% duPIB en2060. La dégradation autorisée de l’excédent primaire entre2019 et2040, qui se chiffre à1,4% duPIB, correspond à un peu moins de la moitié de l’incidence que les coûts du vieillissement devraient avoir durant cette période. D’ici2060, la diminution de l’excédent primaire permettrait de dégager une marge correspondant presque aux coûts attendus du vieillissement. La dette devrait retomber sous le seuil des60% duPIB aux alentours de2035.


    Pour pouvoir continuer de financer à l’avenir les prestations sociales ainsi que les autres dépenses sans alourdir démesurément la pression fiscale, il convient donc d’atteindre les objectifs fixés dans le programme de stabilité de la Belgique et de respecter les règles du cadre budgétaire européen. Qui plus est, les dépenses publiques en matière de pensions et de soins de santé devraient être contrôlées scrupuleusement. Enfin, il convient de mener une politique axée sur un affermissement de la croissance potentielle, en stimulant la productivité et en favorisant l’emploi. Ces mesures sont d’autant plus nécessaires que l’estimation des coûts budgétaires du vieillissement est entachée d’incertitudes, notamment en ce qui concerne l’hypothèse relative à la croissance économique.

  


  
    Encadré 8L’évolution des investissements publics


    Les investissements des administrations publiques peuvent revêtir des formes diverses: bâtiments, ouvrages de génie civil, matériel de transport, biens incorporels (y compris la R&D), etc. En Belgique, ces dépenses se sont élevées à quelque 10milliards d’euros en 2015.


    Plus de la moitié des investissements publics réalisés en Belgique l’ont été par les communautés et par les régions. S’y retrouvent, logiquement, les investissements dans des compétences exercées à ce niveau de pouvoir:l’enseignement, les infrastructures routières, les transports en commun, etc. Les pouvoirs locaux s’arrogent plus du tiers des montants investis par les pouvoirs publics, même si leur part fluctue habituellement au sein d’un «cycle électoral» de six ans correspondant à la durée d’une législature communale. Ils concernent, entre autres, les voiries et les écoles provinciales et communales, ainsi que la gestion des déchets. Le pouvoir fédéral, en ce compris la sécurité sociale, dont les investissements sont extrêmement réduits, ne représente plus qu’un dixième des investissements totaux des pouvoirs publics en Belgique, notamment dans la défense.
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    Rapportés au PIB, les investissements publics ont diminué de moitié entre 1970 et 2015. Aujourd’hui, ils ne se montent plus qu’à 2,5% du PIB, alors qu’ils avaient atteint un pic de 5,5% au début des années1970. La baisse des investissements publics rapportés au total des dépenses est encore plus explicite, puisque leur part a été quasiment divisée par trois. Il y a 45ans, la Belgique consacrait encore 13% de son budget aux investissements. Cette proportion s’est effondrée durant les 20années suivantes, pour s’établir à 5% en 1990. Depuis, le ratio oscille aux alentours de 5% des dépenses primaires.


    L’essentiel de ce recul est survenu durant la consolidation budgétaire des années1980. Les investissements constituent en effet des dépenses qu’il est tentant de supprimer ou de postposer en période d’assainissement. Toutefois, à la fin des années1980, les investissements se sont stabilisés, et ils fluctuent désormais entre 2 et 2,5% du PIB. Cette évolution tranche avec celle des autres catégories de dépenses, qui s’inscrivent pour la plupart en forte hausse depuis 2000.


    En Europe, la crise financière et économique a incité bon nombre de pays en difficulté à réduire sensiblement le niveau de leurs investissements publics. C’est le cas de l’Irlande, du Portugal et des pays méditerranéens. CesÉtats ont, à l’exception de la Grèce, rejoint la Belgique dans le cercle des pays dont les investissements publics sont actuellement les plus bas. L’Allemagne en fait également partie; comme en Belgique, les investissements publics déjà faibles avant la crise n’y ont guère évolué depuis. À l’opposé, les pays scandinaves affichent des taux d’investissements publics deux fois plus élevés, proches de 4% du PIB. En 2015, le ratio des investissements publics rapportés au PIB s’établissait en moyenne à 2,7% dans la zone euro.
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    En matière de formation nette de capital fixe, la Belgique se situe dans la moyenne, avec un ratio quasiment nul en 2015. La formation nette de capital fixe se définit comme la différence entre la formation brute de capital fixe et l’amortissement correspondant à la dépréciation du capital fixe par suite d’usure normale et d’obsolescence. La formation nette de capital fixe a elle aussi sensiblement diminué en Europe depuis la crise: en moyenne, le ratio de la zone euro s’est contracté de 0,8point de pourcentage du PIB entre 2007 et 2015.


    Outre d’autres dépenses publiques, comme celles relatives à l’enseignement ou à la R&D, les investissements publics exercent clairement une influence bénéfique sur le potentiel de croissance à long terme. Dans la situation actuelle, où les investissements publics sont faibles en Belgique et dans d’autres pays européens, ils doivent donc être préservés, voire, dans la mesure du possible, encouragés. En effet, les investissements permettent de rehausser le stock de capital, ce qui renforce la capacité productive de l’économie. La consolidation du stock de capital n’est pas que directe, elle est aussi indirecte: les investissements publics sont susceptibles de stimuler les investissements privés et d’en accroître la productivité. L’incidence sur la croissance potentielle dépend toutefois du type d’investissements réalisés. Les pouvoirs publics devraient donc porter leurs choix sur des investissements jugés suffisamment productifs, comme les travaux d’infrastructure, qu’il s’agisse d’entretenir l’existant ou de construire du neuf, les investissements dans la formation ou les investissements «verts». Enfin, le processus de décision devrait être le plus efficace possible, de manière à permettre l’émergence des meilleurs projets et à en minimiser les coûts.


    
      [retour]
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    5. Accroître le potentiel de croissance etla résilience de l’économie


    5.1 S’intégrer dans un monde en perpétuelle mutation


    Tandis que certains stigmates des crises successives qui ont émaillé la période allant de 2008à 2012ont encore été visibles en 2015et que la reprise conjoncturelle est restée fragile, la Belgique, comme les autres économies européennes, a aussi fait face à une conjonction de mutations structurelles fondamentales, porteuses à la fois d’opportunités et de menaces.


    Dans un mouvement de mondialisation de l’économie, les deux dernières décennies ont été marquées par le développement accéléré de nouveaux pôles dans le monde, parmi lesquels, en particulier, la Chine. Ces économies émergentes représentent tant une base de production que, à mesure que le niveau de revenu de leur population s’accroît, une source de demande. Dans le même temps, une organisation de plus en plus internationale des chaînes de production a émergé, entraînant une vaste redistribution de la création de valeur et des emplois à travers le monde. Celle-ci a été rendue possible notamment par des technologies d’échanges physiques et d’informations plus efficaces et moins coûteuses à utiliser.


    Plus largement, les nouvelles technologies modifient de manière extrêmement rapide l’environnement au sein duquel évoluent les entreprises, les travailleurs, les consommateurs et les pouvoirs publics. D’une part, il s’agit d’innovations propres à des domaines d’activité spécifiques, comme les sciences du vivant et la biotechnologie, ou les nanomatériaux, pour n’en citer que quelques exemples. D’autre part, cela concerne aussi des avancées technologiques transversales, portées par la numérisation, qui affectent profondément les modes de production, le fonctionnement des marchés et, de manière générale, l’organisation de la société. Ce ne sont plus uniquement les entreprises traditionnellement exposées à la concurrence internationale qui doivent faire face à ces forces. Quel que soit leur secteur d’activité, toutes les entreprises sont susceptibles de devoir réinventer leur «business model», face à la marche en avant des sociétés numériques qui opèrent globalement dans les domaines de l’e-commerce, du tourisme, des médias, de la culture, des services financiers, etc. Au niveau local aussi, les acteurs économiques sont désormais confrontés à des concurrents géographiquement éloignés. Même implantés localement, ils ont désormais la possibilité de nouer des relations avec des partenaires ou des clients établis partout dans le monde.


    La fragmentation internationale des chaînes de valeur et les développements technologiques s’accompagnent d’une transformation du contenu et des formes du travail. Les compétences requises évoluent sans cesse. L’organisation en réseau de l’économie s’accommode mal d’une approche traditionnelle, fortement centralisée et verticale du travail.


    Ces mutations fondamentales surviennent alors qu’il faut faire face aux conséquences du vieillissement de la population et que la soutenabilité environnementale des activités est au cœur des préoccupations. À travers le risque d’exclusion du travail ou d’assèchement du financement nécessaire au fonctionnement de l’État et à la viabilité de la protection sociale, elles posent des défis majeurs pour la pérennité du modèle social et pour le bien-être de la population.


    Ces différentes évolutions ont déjà affecté non seulement l’organisation des branches industrielles, mais aussi celle d’une part substantielle des services marchands dans les économies avancées. La Belgique, petite économie ouverte traditionnellement productrice de produits semi-finis, a naturellement été confrontée à ces profondes mutations. Des études récentes mettent en évidence qu’une large proportion des entreprises belges sont parvenues à s’inscrire dans les chaînes de valeur mondiales. Si un peu plus de 5% d’entre elles sont exportatrices, 11% sont des fournisseurs des firmes exportatrices et 54% peuvent être considérées comme étant impliquées de manière significative, directement ou indirectement, dans des activités liées à l’exportation.
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    Il ne suffit pas de participer aux chaînes de valeur mondiales pour en tirer le plus grand avantage; il convient aussi d’y être bien positionné. En effet, la place qu’une entreprise occupe dans le processus de production exerce une influence déterminante sur ses performances. Les entreprises situées en fin de chaîne ont tendance à réaliser de meilleures performances économiques que celles qui se trouvent plus en amont, que ce soit en termes de croissance de la productivité ou des effectifs. De ce point de vue, l’économie belge pourrait pâtir de son rôle traditionnel de transformateur de produits intermédiaires en produits semi-finis. On observe en effet que, comparativement à la moyenne de l’UE, les entreprises belges se situent relativement en amont de ces chaînes. D’une part, plus que dans les pays voisins, elles sont plutôt concentrées dans les branches actives au début de ces chaînes (effet de spécialisation). D’autre part, même lorsqu’elles sont actives au sein des mêmes branches, elles interviennent en général à un stade plus précoce que leurs consœurs d’autres pays (effet de position). C’est par exemple le cas de la chimie de base au sein de la branche de la chimie, ou de la métallurgie dans la branche de la transformation des métaux, qui se sont fortement développées en Belgique grâce à l’accès aisé aux matières premières qu’assurent les zones portuaires.
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    Dans cet environnement économique plus fragmenté, les politiques économiques visant à préserver la compétitivité d’un pays ne peuvent être limitées aux seules performances des entreprises exportatrices. Il convient tout autant de consolider et de développer le contenu en valeur ajoutée et en emplois domestiques de ces exportations.
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    En effet, ces réorganisations internationales des filières de production n’ont pas été neutres pour l’évolution des parts de marché de la Belgique et des trois pays voisins dans les exportations totales de l’OCDE. Entre 1995et 2011, dernière année pour laquelle il est possible d’évaluer le contenu en valeur ajoutée domestique des exportations, l’Allemagne, la Belgique, la France et les Pays-Bas ont, tous les quatre, enregistré un recul du contenu en valeur ajoutée domestique de leurs exportations. Cette diminution reflète en partie le transfert de certains segments de production vers des pays où les coûts de production sont moins élevés (Europe de l’Est ou économies émergentes). De l’ordre de 20% en Belgique, soit un résultat proche de celui des Pays-Bas, elle a été plus prononcée qu’en Allemagne (15%), mais moins importante qu’en France (25%).


    En Belgique, en France et aux Pays-Bas, la baisse du contenu domestique des exportations a été partiellement compensée par l’accroissement du contenu en importations des exportations, résultant de la réexportation, après transformation ou non, de produits importés. En Allemagne, la contribution du contenu importé des exportations a permis de contrebalancer la réduction du contenu domestique et, dès lors, d’augmenter les parts de marché à l’exportation.
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    Les profondes mutations organisationnelles n’ont pas été dénuées de conséquences sur la demande de travail. En modifiant les techniques de production et en intensifiant la concurrence internationale, ces phénomènes ont engendré une forte polarisation. Les professions hautement qualifiées, comme celles d’informaticien, d’ingénieur, d’architecte, de comptable et de spécialiste financier, sont davantage recherchées. Elles présentent en effet des caractéristiques relativement complémentaires des avancées technologiques. Certaines phases plus conceptuelles de la chaîne de production se sont également développées en Belgique, grâce notamment à la qualité de son capital humain.


    En revanche, ces mutations ont mis sous pression les professions moyennement qualifiées, en particulier celles dont le contenu des tâches est plus routinier et qui sont donc plus facilement délocalisables. À titre d’exemple, les emplois administratifs, comme ceux de dactylographe, ou certains métiers qualifiés de l’industrie, notamment textile, métallurgique ou de l’imprimerie, ont pâti du processus d’informatisation, de l’automatisation des chaînes de production et des possibilités accrues de sous-traitance ou de délocalisation. La compétition internationale accrue a en effet permis aux entreprises de choisir le lieu de production de certains segments en fonction d’avantages comparatifs en termes de coût de production, de disponibilité de la main-d’œuvre, voire de souplesse des législations fiscale, sociale et environnementale en vigueur.


    Pour leur part, les professions les plus faiblement qualifiées ont été moins affectées par ces grands changements. Les politiques économiques de soutien, telle celle en faveur des aides de ménage, ont certainement influencé cette tendance. Toutefois, la demande relative à certaines professions n’a pas baissé, particulièrement lorsque celles-ci sont non routinières et qu’elles nécessitent, comme c’est par exemple le cas des services à domicile, des interactions entre le prestataire et le bénéficiaire.
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    En dépit des profondes adaptations qu’elles induisent, tant au niveau des modes de production qu’à ceux du contenu et de l’organisation du travail, les mutations de l’environnement économique et technologique n’ont pas empêché la Belgique de préserver sa prospérité. En effet, à l’instar des économies qui lui sont proches, la Belgique continue d’afficher un haut degré de développement économique. Avec un PIB rapporté à la population d’environ 35 750euros en 2014, le revenu moyen par habitant généré dans l’économie se situait dans la même fourchette que celui des principaux pays voisins; il dépassait de 12% la moyenne des 15États qui constituaient l’UE au début de 2003, avant qu’elle ne soit élargie, principalement aux pays baltes et à certains pays d’Europe centrale et orientale.


    Ce résultat repose sur une productivité horaire plus élevée et sur une durée moyenne de travail par personne occupée plus longue. Le premier de ces avantages tend toutefois à se réduire puisque, au cours de la période allant de 2000à 2014, la croissance moyenne de la productivité a été inférieure à celle des pays voisins. Le second s’explique notamment par la plus faible proportion de travailleurs à temps partiel dans notre pays, ainsi que par le fait que ceux-ci sont occupés un plus grand nombre d’heures que dans les autres pays. En revanche, la part de la population qui occupe un emploi est nettement plus faible en Belgique. Cet écart s’est creusé ces dernières années, le taux d’emploi y ayant moins augmenté. Il est mesuré ici selon les données administratives, pour des besoins de cohérence avec les autres composantes de la décomposition du PIB par habitant. Le positionnement de la Belgique par rapport aux autres pays considérés n’est pas modifié si on se réfère aux taux d’emploi mesurés sur la base des enquêtes sur les forces de travail, même si ces taux sont supérieurs à ceux des sources administratives.
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    Si ces évolutions tendancielles des contributions à la croissance ne se sont pas fondamentalement modifiées depuis la grande récession, cette dernière a brutalement interrompu la progression du revenu par habitant. À cet égard, l’Allemagne se démarque de la Belgique et de ses autres partenaires en maintenant une dynamique positive, fût-elle un peu ralentie.


    Sur le plan individuel, la participation à l’emploi constitue aussi un facteur de résilience contre le risque de pauvreté. En 2014, un Belge sur cinq âgé de 18à 64ans était menacé de pauvreté ou d’exclusion sociale. Ce taux, bien qu’inférieur à la moyenne européenne, reste plus élevé qu’en France et qu’aux Pays-Bas, et il a très peu évolué ces dix dernières années. La Belgique compte des groupes participant peu à l’emploi, tels, notamment, les jeunes, les 55ans et plus, les ressortissants hors UE, ainsi que, de manière transversale, les peu qualifiés. Au sein de ces groupes, les personnes courant le plus grand risque de pauvreté sont les faiblement qualifiés, à hauteur d’un tiers, et les ressortissants hors UE, jusqu’à concurrence de plus de la moitié d’entre eux. Cet indicateur montre l’importance d’une meilleure intégration sur le marché du travail pour tous, et particulièrement pour ces groupes cibles, et ce en leur offrant des emplois de qualité assortis de rémunérations suffisantes.


    De manière générale, un renforcement durable du potentiel de développement de l’économie contribuera, au-delà des mesures visant à contenir les coûts budgétaires du vieillissement, non seulement à assurer la soutenabilité à long terme des finances publiques, mais aussi à accroître la résilience de l’économie face aux chocs externes. Il doit s’appuyer à la fois sur des créations d’emplois supplémentaires, sur des gains d’efficience et sur un fonctionnement de l’économie permettant une adaptation fluide aux constants changements de l’environnement.


    Depuis 2011, différentes mesures ont déjà été prises pour, d’une part, endiguer les conséquences de la crise et, d’autre part, remédier aux faiblesses structurelles de l’économie belge, notamment les réformes du marché du travail, l’allongement de la carrière, le rétablissement de la compétitivité et la réduction des charges pesant sur le travail. En 2015, de nouvelles étapes importantes ont été franchies. Il s’agit de poser des bases solides non seulement pour l’emploi et pour l’activité économique, mais aussi pour garantir des finances publiques saines et pour assurer la soutenabilité financière du modèle social belge.


    Ce dernier chapitre revient sur les mesures qui ont été prises concernant le marché du travail et le fonctionnement général de l’économie. Sans avoir la prétention d’être exhaustif dans son énumération, ni complet dans son analyse, il aborde également certains points d’attention qui subsistent. Pour ce faire, les données disponibles les plus récentes ont été utilisées. Elles portent parfois sur des périodes plus anciennes, notamment lorsque leur disponibilité est contrainte par la possibilité de comparaisons internationales ou par la nécessité de montrer des informations granulaires, reflétant l’hétérogénéité des entreprises. Dans ce cas, elles n’ont été retenues que si elles continuent d’informer de manière pertinente sur des caractéristiques structurelles actuelles de l’économie.


    
      [voir encadré 9]

    


    5.2 Augmenter le taux d’emploi en renforçant à la fois l’offre et la demande de travail


    L’accroissement du nombre de personnes en emploi est l’un des principaux leviers qui permettront d’asseoir la soutenabilité à long terme du financement du système social et d’améliorer l’insertion dans la société. Dans le même temps, cette nécessité d’augmenter le taux d’emploi s’inscrit dans un environnement porteur de défis spécifiques au marché du travail. Ainsi, parallèlement à celui de l’ensemble de la population, le vieillissement des effectifs occupés se marque d’ores et déjà de manière concrète. Par ailleurs, la capacité d’adaptation face à la mondialisation et aux nouvelles technologies appelle un fonctionnement de l’économie, y compris plus particulièrement du marché du travail, qui permette des réallocations fluides des facteurs de production vers de nouvelles activités porteuses. Enfin, ces mêmes forces ont pour effets non seulement de modifier la nature des tâches demandées, mais aussi de transformer les aspirations des travailleurs (potentiels) quant à la manière de s’acquitter de celles-ci.
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    L’expansion de l’emploi sera aidée par le rétablissement de la compétitivité et par le tax shift, ainsi que par la réforme des retraites. Elle sera par ailleurs encouragée par une approche globale s’appuyant sur l’ensemble des acteurs du marché du travail. Susciter des créations d’emplois plus nombreuses nécessite de relever le point d’équilibre entre l’offre et la demande sur le marché du travail.


    Accroître la demande de travail, en réduisant les freins à l’embauche


    Selon les résultats de l’enquête du Wage Dynamics Network (WDN) sur la formation des salaires menée en2014 par le SEBC, les entreprises ont identifié l’«incertitude quant à l’évolution de la conjoncture», la «fiscalité élevée» et le «haut niveau des salaires» comme étant les principaux obstacles à l’embauche de nouveaux travailleurs sous contrat permanent au cours de la période 2010-2013. Parmi les facteurs les plus importants, elles citent également le manque de main-d’œuvre et le haut niveau des coûts de licenciement. Pour les entreprises belges plus encore que pour celles établies dans les principaux pays voisins, le niveau des salaires et la lourdeur de la fiscalité sont particulièrement pertinents. La baisse des charges pesant sur le travail, telle celle réalisée dans le cadre du tax shift, permettrait donc de contribuer à diminuer ces entraves à la création d’emplois. Des stratégies visant à réduire l’incertitude et à accroître la disponibilité de la main-d’œuvre s’avéreraient également adéquates, une large proportion d’entreprises partageant par ailleurs la perception que le marché du travail serait devenu moins flexible.


    Le coin fiscal et parafiscal est plus élevé en Belgique qu’au sein de la zone euro et que dans les pays voisins


    La pression fiscale et parafiscale pesant sur le travail raison la plus fréquemment invoquée par les employeurs comme étant un facteur pertinent ou très pertinent d’obstacle à l’embauche en Belgique s’avère en effet particulièrement lourde dans une perspective internationale. C’est en Belgique que le coin fiscal, c’est-à-dire la différence entre les coûts salariaux dont s’acquitte l’employeur et la rémunération nette perçue par le travailleur, est le plus élevé des pays de l’UE pour lesquels des données sont disponibles, et ce quel que soit le niveau des salaires. Un coin fiscal important a une influence négative sur l’offre de travail, dans la mesure où l’exercice d’une activité s’avère moins rémunérateur, et sur la demande de travail, le recrutement ou le maintien de travailleurs étant plus onéreux. En Belgique, les cotisations sociales constituent la majeure partie des prélèvements sur le travail, et ce sont les cotisations patronales qui y contribuent le plus. Elles représentent ainsi une part considérable du coût salarial total.
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    Le tax shift vise, entre autres, à réduire sensiblement les cotisations sociales à la charge des employeurs au cours des années à venir: les cotisations effectives des employeurs à la sécurité sociale, en ce compris les abattements supplémentaires pour les bas et les moyens salaires, devraient être ramenées d’un pourcentage variant entre 19et 29% en 2015à un taux situé entre 15et 25% d’ici 2018. À cet effet, des moyens supplémentaires ont été ajoutés à ceux qui figuraient déjà dans le pacte pour la compétitivité, l’emploi et la relance de 2014et à la somme déjà utilisée pour exonérer les entreprises du secteur marchand de versements du précompte professionnel à hauteur de 1%. Le budget prévu pour les mesures s’inscrivant dans le cadre du tax shift qui auront une incidence sur les coûts salariaux du secteur des entreprises s’élève à un total de 1 389millions d’euros pour 2016(soit environ 1% de la masse salariale); d’ici 2020, cela équivaudra à une diminution totale de 3 293millions d’euros.


    De plus, depuis le 1erjanvier2016, les PME bénéficient d’une exonération totale des cotisations sociales pour le premier engagement, tandis que, du deuxième au sixième engagement, celles-ci sont réduites. Par ailleurs, l’exonération, à hauteur de 15,6%, du versement d’une partie du précompte professionnel pour le travail de nuit et/ou en équipe est passée à 22,8% le 1er janvier2016, avec un abattement supplémentaire pour les entreprises qui produisent des biens de haute technologie.
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    Le tax shift ne se résume toutefois pas à une série de mesures en vue d’accroître la compétitivité des entreprises par une diminution des coûts salariaux; ce glissement vers d’autres sources de taxation vise aussi un élargissement de l’offre de travail grâce à des mesures de renforcement du pouvoir d’achat. Des actions ont également été mises en œuvre pour financer ce glissement. L’encadré ci-après présente une simulation de l’incidence macroéconomique de ces mesures.


    
      [voir encadré 10]

    


    L’importante modération des adaptations conventionnelles réelles, le saut d’index et le tax shift contribuent à réduire de manière substantielle la croissance des coûts salariaux pour les entreprises du secteur privé, et donc à résorber le handicap salarial vis-à-vis de nos voisins. L’accord de gouvernement prévoit par ailleurs une adaptation de la loi relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité, afin de mettre en œuvre des dispositions permettant d’éviter la survenance de nouveaux dépassements dans l’évolution des coûts salariaux par rapport aux pays de référence, après que ceux constatés jusqu’ici auront été éliminés. Sa révision aura lieu en concertation avec les partenaires sociaux avant le début du prochain cycle de négociation des conventions collectives en matière de rémunération.


    La structure de l’emploi influence fortement la rémunération


    Outre la lourde pression fiscale, les employeurs citent également le niveau élevé des salaires comme étant une entrave à l’embauche. Celui-ci s’explique en partie par le haut niveau de productivité des travailleurs, ainsi que par la structure de l’emploi. En Belgique, l’évolution des salaires est fortement influencée, chez les employés, par l’ancienneté des travailleurs au sein de l’entreprise et par leur niveau de formation. La plupart des conventions collectives définissant les catégories de fonction et les salaires minimaux correspondants pour les employés prévoient en effet une échelle de rémunération dont la progression repose sur l’ancienneté, alors que, chez les ouvriers, cette différenciation est très peu fréquente. La croissance des salaires selon l’ancienneté, surtout au-delà de 50ans, est plus importante en Belgique que dans d’autres pays. Pour les ouvriers, la hausse du salaire en fonction de l’expérience s’accompagne en revanche le plus souvent de changements de fonction, et donc de barème.
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    En raison du vieillissement de la population active belge, les échelles de rémunération liées à l’ancienneté auront une incidence de plus en plus marquée sur l’évolution des salaires. Si la catégorie des 30-34ans représentait encore la majorité des travailleurs en 1995, en 2014c’étaient les 45-49ans qui étaient majoritaires. Cette année-là, plus d’un quart de la population active avait plus de 50ans, contre 15% en 1995. Le vieillissement de la population active s’explique non seulement par l’évolution démographique de la Belgique, mais également par les mesures tel le durcissement des conditions d’accès à la retraite anticipée prises par le gouvernement en vue d’allonger les carrières. La poursuite du relèvement de l’âge du départ à la retraite au cours des années à venir ne fera qu’accentuer ce phénomène.
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    En théorie, la productivité d’un travailleur augmente fortement dans un premier temps; elle s’accroît ensuite plus lentement, avant de stagner, voire de diminuer, en fin de carrière. Si les salaires progressent plus rapidement après l’âge de 55ans probablement rarement en s’accompagnant d’une évolution correspondante de la productivité, cela affaiblit la position de ces travailleurs sur le marché de l’emploi et alourdit leur coût pour l’employeur. Ce constat illustre une fois de plus l’importance cruciale de l’investissement dans la formation continue tout au long de la vie active pour maintenir, voire pour améliorer, l’employabilité des travailleurs. Il faut toutefois noter que les niveaux de salaire plus élevés après l’âge de 55ans qui ressortent des statistiques s’expliquent en partie par des effets de composition: la structure de l’emploi en matière de niveau de formation change en effet pour les groupes les plus âgés. La part de la main-d’œuvre hautement qualifiée, qui gagne davantage que la moyenne, s’élargit, tandis que celle des travailleurs peu qualifiés se contracte, notamment parce que ces derniers quittent souvent le marché du travail plus tôt que les travailleurs présentant un haut niveau de qualification. Les personnes peu qualifiées commencent bien souvent leur carrière à un âge plus jeune, et atteignent dès lors plus tôt un âge auquel elles ont le droit de partir à la retraite ou de prétendre à un régime de sortie anticipée du marché du travail. Les coûts d’opportunité liés au choix de partir à la retraite sont par ailleurs les plus faibles pour ces travailleurs peu qualifiés, les revenus de leur retraite représentant une perte moindre par rapport à leur dernier salaire.


    Dans la fonction publique aussi, la structure de l’emploi et le vieillissement jouent un grand rôle dans l’évolution des salaires. En effet, la rémunération des fonctionnaires augmente avec leur ancienneté, comme dans le privé, avec toutefois quelques différences. Ainsi, pour les fonctions supérieures, l’administration fédérale octroie presque systématiquement un salaire de base qui est plus élevé que dans le secteur privé. Pour les niveaux inférieurs, la relation s’inverse et, à quelques exceptions près, le salaire de base y est plus faible que dans le privé. Bien que la tension salariale en fonction de l’âge avoisine celle du secteur privé pour les fonctions supérieures, elle s’avère plus importante pour le personnel statutaire moins qualifié.


    En outre, il s’avère que, en Belgique, l’évolution des salaires est fortement tributaire du niveau de formation. Pour le personnel hautement qualifié, l’évolution salariale en fonction de l’âge est bien plus marquée que pour le personnel peu ou moyennement qualifié. Ces dernières années, à la suite notamment des développements technologiques et de la réalisation des chaînes mondiales de valeur, la demande pour des fonctions moyennement qualifiées s’est contractée, tandis que celle concernant des fonctions hautement qualifiées s’est accrue. Ces évolutions sociales entraînent une modification de la structure de l’emploi en Belgique, ce qui n’est pas sans effet sur le niveau moyen des salaires.


    Les coûts de licenciement influent sur l’embauche


    D’après les employeurs interrogés dans le cadre de l’enquête du WDN, les obstacles à l’embauche  en matière de coûts  ne sont pas liés uniquement aux coûts salariaux, mais ils le sont aussi aux coûts de licenciement. Il ressort des données de l’OCDE que la réglementation en matière de protection de l’emploi des travailleurs temporaires et de licenciement individuel de membres du personnel permanent n’était, en 2013, pas beaucoup plus stricte en Belgique qu’elle ne l’était en moyenne dans la zone euro. Les exigences spécifiques en cas de licenciements collectifs y étaient en revanche plus restrictives. Depuis l’harmonisation des statuts des ouvriers et des employés opérée en 2014, les ouvriers bénéficient d’une meilleure protection, tandis que la période d’essai a été supprimée. La réglementation relative aux licenciements individuels a donc été durcie pour les ouvriers en Belgique depuis 2013. En revanche, les conditions ont été assouplies pour les employés, en particulier pour ceux qui comptent une longue ancienneté. À terme, cette harmonisation pourrait atténuer les obstacles à la mobilité entre les fonctions d’ouvrier et d’employé au cours de la carrière et, le cas échéant, accroître l’attrait pour les filières techniques de l’enseignement. Par ailleurs, l’intention du gouvernement telle que fixée dans l’accord de gouvernement d’adapter le cadre réglementaire concernant les fermetures d’entreprises et les licenciements collectifs (loi Renault) pour parvenir à des délais de procédure plus courts, permettant de clarifier plus rapidement la situation dans le chef des entreprises et des travailleurs concernés, pourrait assouplir les exigences en matière de licenciement.
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    Soutenir l’offre de travail


    À elles seules, les mesures visant à soutenir la demande de travail ne seront pas suffisantes pour relever durablement le taux d’emploi. À défaut de pouvoir s’appuyer sur un accroissement de l’offre, elles aggraveront rapidement les pénuries de main-d’œuvre qui touchent déjà certains postes ou certaines régions. À cet égard, il s’agit, d’une part, de faciliter de manière générale l’accès à l’emploi, notamment par une incitation financière adéquate, et, d’autre part, de prêter une attention particulière aux groupes qui sont actuellement les moins présents sur le marché du travail. Bien plus que sur la sélection, c’est sur le développement des talents que repose le paradigme du marché du travail moderne. Il importe avant tout de miser sur l’éducation, sur l’accompagnement et sur la facilitation de la transition entre les différentes formes d’enseignement et le marché du travail.


    Les transitions vers l’emploi sont trop peu nombreuses


    Dans une perspective internationale, les passages du chômage à l’emploi sont peu nombreux en Belgique puisque, en moyenne, à peine 20% des personnes en situation de chômage ont trouvé un emploi un an plus tard, alors que ce pourcentage est de 25% en Allemagne, de 31% en France et de plus de 40% au Danemark et en Suède, des pays dont la situation économique générale est relativement similaire à la nôtre.
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    Le gouvernement fédéral et ceux des régions ont intensifié leurs politiques d’activation et d’accompagnement afin de contribuer à raccourcir la longueur des périodes de chômage. Dans ce cadre, parallèlement aux actions des SPE visant à soutenir les chômeurs dans leur recherche d’emploi, la définition de l’«emploi convenable», qui s’applique aux offres que les chômeurs doivent prendre en considération, a été élargie, tandis que les contrôles de la recherche d’un emploi sont devenus plus fréquents. Par ailleurs, la dégressivité des allocations de chômage, renforcée à partir de la fin de 2012, est à présent pleinement effective.


    Il ressort des données harmonisées que les transitions de l’inactivité vers l’emploi sont aussi nettement plus réduites en Belgique, surtout par rapport à l’Allemagne, à l’Autriche et aux pays nordiques. Dans ces pays, le régime à temps partiel est plus fréquent et les contrats de plus courte durée (intérim, etc.) sont plus répandus. En ce qui concerne le passage des études à l’emploi, les pays où l’enseignement en alternance est plus développé, comme l’Allemagne, enregistrent de meilleurs résultats. D’autres facteurs exercent également une influence sur les taux de transition vers l’emploi, telles les politiques d’activation comprenant un accompagnement spécifique et des formations. Ils sont abordés plus en détail dans la suite du présent chapitre.


    Stimuler la participation en réduisant les pièges à l’emploi


    Il ne faut par ailleurs pas négliger les incitants financiers. Le revenu du travail doit être suffisamment plus élevé que l’indemnité de remplacement étant donné que l’exercice d’un emploi entraîne des débours (trajets domicile-lieu de travail, garde des enfants, etc.) et qu’il peut faire perdre certains avantages liés au statut de bénéficiaire de prestations sociales, notamment en ce qui concerne l’intervention majorée pour soins de santé ou l’accès à certains services publics.
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    Pour la plupart des chômeurs, ce dilemme est vite résolu, dans la mesure où leurs diplômes et leurs compétences leur permettent de prétendre à un revenu professionnel nettement supérieur aux indemnités qu’ils perçoivent en tant que chômeurs ou qu’inactifs. Mais, pour quelques groupes de la population qui rencontrent en général plus de difficultés sur le marché du travail, ce piège à l’emploi est une réalité. Il est susceptible de jouer notamment pour les travailleurs peu qualifiés, qui ne peuvent en général espérer décrocher que des emplois peu rémunérés; c’est d’autant plus vrai pour ceux qui acceptent un emploi à temps partiel. Les indemnités de chômage versées aux personnes occupées dans le cadre d’un emploi relativement peu rémunéré (67% du salaire moyen) s’établissaient en Belgique, en 2014, à 76,4% du salaire perçu avant le chômage, soit le plus haut niveau de toute l’UE. Bien que les indemnités de chômage aient été réformées ces dernières années, la position de la Belgique ne s’est pas modifiée structurellement, celles-ci ayant été majorées au début de la période de chômage, tandis que leur dégressivité a été renforcée.


    Dans ce contexte, des mesures ont également été prises dans le cadre du tax shift pour augmenter le salaire net des personnes qui occupent un emploi, en particulier pour les bas et les moyens revenus. Cela passe entre autres par un accroissement progressif de la déduction forfaitaire pour frais professionnels en 2015, 2016 et 2018. Le mode de calcul de la quotité exemptée d’impôt sera lui aussi adapté et, à partir de 2020, une seule quotité exemptée d’impôt sera encore applicable, quel que soit le revenu. Le gouvernement propose par ailleurs d’intégrer par étapes (année de revenus 2016 et année de revenus 2018) la tranche de 30% dans celle de 25% et d’élargir la tranche de 40% en faisant passer le seuil pour l’application du taux de 45% de 13 530euros à 13 940euros (année de revenus 2018) puis à 14 330euros (année de revenus 2019). Tant le volet social que le volet fiscal du bonus à l’emploi ont été relevés le 1eraoût2015. En outre, de nouvelles hausses du bonus fiscal sont prévues en 2016 et en 2019. Les revenus nets du travail augmenteront également pour les indépendants: à partir de 2018, ils bénéficieront d’allégements des cotisations sociales, en sus de l’avantage du niveau réduit de cotisations sociales qui leur est déjà applicable en début d’activité.


    Des mesures spécifiques s’imposent pour certains groupes cibles


    Avec un peu plus de deux personnes âgées de 20à 64ans sur trois en emploi, la Belgique est encore très éloignée de l’objectif de 73,2% fixé pour 2020. Différents groupes dits à risque, appelés ainsi parce que leur taux d’emploi est nettement inférieur à la moyenne, expliquent cet état de fait. Malgré une amélioration par rapport à ceux qui prévalaient en 2000, les taux d’emploi des femmes et des 55ans et plus restent inférieurs, de respectivement 1,3et 9,4points de pourcentage, à la moyenne européenne. Il en va de même pour les jeunes et les faiblement qualifiés, dont la situation s’est dégradée plus vite en Belgique qu’en moyenne dans l’UE ces 15dernières années. La baisse de l’emploi chez les jeunes est toutefois en partie imputable à la part plus importante de ceux qui suivent des études, ainsi qu’à l’allongement de celles-ci. La Belgique est le pays européen qui affiche à la fois le plus faible taux d’emploi pour les ressortissants non européens et un écart de taux d’emploi entre ceux-ci et les nationaux nettement plus important que la moyenne européenne. Chacun de ces groupes requiert donc une attention spécifique, en particulier en matière d’aides à la formation et de lutte contre la discrimination.


    Les personnes de 50ans et plus participent davantage au marché du travail


    Alors que la population totale continue de progresser à un rythme relativement soutenu en Belgique, la population en âge de travailler (15-64ans) augmente de moins en moins rapidement. En 2014, elle ne s’est plus accrue que de 9 000personnes, les flux des sorties étant de moins en moins compensés par des entrées de jeunes de 15ans. Selon les perspectives démographiques, la population en âge de travailler diminuerait même dès 2018.
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    La croissance de la population active a été plus vive que celle de la population en âge de travailler, notamment grâce à la plus grande participation des travailleurs de 50ans et plus. Même si le nombre de personnes âgées en emploi s’accroît, le nombre total de demandeurs d’emploi inoccupés de 50ans et plus continue lui aussi de s’étendre. Ces hausses résultent des politiques limitant l’octroi de dispenses de recherche d’emploi et de l’allongement des carrières.
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    Au total, en 2014, 27% des personnes âgées de 50à 64ans ont recouru à l’un ou l’autre des dispositifs de sortie anticipée du marché du travail avant l’âge légal de la pension. Si cette proportion reste élevée, elle est cependant en net recul par rapport à l’an 2000, lorsque les différents systèmes concernaient près de 36% des personnes âgées de 50à 64ans. Ce mouvement est perceptible dans chacune des tranches d’âge de ce groupe de population, de même que dans chacun des dispositifs concernés, à l’exception de l’invalidité.


    La part des pensionnés parmi les personnes âgées de 50à 64ans a diminué entre 2000et 2014, retombant de 14,2à 10,2%, principalement sous l’effet de l’augmentation de l’âge légal de la pension pour les femmes. De leur côté, les réformes successives menées depuis 2011, qui ont notamment entraîné un durcissement des conditions d’accès à la retraite anticipée, n’ont pas encore sorti tous leurs effets.


    Le régime du chômage avec complément d’entreprise et dispense de recherche d’emploi, auparavant appelé «prépension», a fait l’objet de nombreux changements réglementaires depuis 2000. Les âges d’accès ont été relevés et les conditions de carrière ont été rendues plus strictes. Ce régime n’est en principe plus envisageable avant l’âge de 62ans, même s’il existe toujours de nombreuses exceptions. L’âge requis pour obtenir la dispense de recherche d’emploi, qui va de pair avec ce dispositif, a pour sa part progressivement été porté à 65ans. En 2014, la proportion de personnes parmi les 55-59ans et les 60-64ans qui bénéficiaient de ce régime s’établissait à, respectivement, 3,2et quelque 12%.


    Le statut de chômeur âgé non demandeur d’emploi, qui avait été instauré en 1985en vue de réduire les différences de traitement entre les travailleurs âgés licenciés pouvant prétendre à une prépension et les autres, a lui aussi été modifié à de nombreuses reprises. Alors que ce statut était encore accessible dès l’âge de 50ans en 2000, l’âge minimum pour pouvoir le demander a plusieurs fois été relevé depuis la mi-2002. Depuis 2015, l’obligation de rechercher un emploi est maintenue pour les nouveaux chômeurs jusqu’à l’âge de 65ans; seuls ceux qui jouissaient déjà de ce statut auparavant l’ont conservé. La proportion de chômeurs agés dispensés en 2014 était de, respectivement, 0,9% parmi les 55-59ans et quelque 8% parmi les 60-64ans.
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    La hausse de la part des invalides parmi les 50-64ans observée entre 2000 et 2014, de l’ordre de plus de 2,5points de pourcentage, illustre la nécessité de veiller aux conditions de travail, étant donné les carrières plus longues.


    Le chômage de longue durée est particulièrement répandu parmi les 50ans et plus


    Les contextes socio-économique, démographique, réglementaire et institutionnel contribuent à déterminer le nombre de demandeurs d’emploi et la durée moyenne du chômage. La part du chômage de longue durée est un indicateur du chômage structurel, lequel ne se résorbe pas avec la reprise de l’activité. La durée du chômage elle-même peut exercer un effet négatif, dans la mesure où elle peut diminuer l’employabilité des chômeurs de longue durée, notamment en raison de l’obsolescence progressive de leurs aptitudes et d’un effet de découragement. L’augmentation de l’âge moyen des chômeurs, dans la foulée à la fois du vieillissement et des mesures qui ont été prises pour inciter les 55ans et plus à rechercher activement un emploi, explique en partie l’importance de ce chômage structurel dans notre pays.


    La formation continue renforce l’employabilité des travailleurs


    Dans un environnement international de plus en plus compétitif, la création de nouvelles activités et de nouveaux emplois est le moteur de la dynamique économique. Cette dernière doit pouvoir s’appuyer sur une main-d’œuvre qualifiée et capable de s’adapter à une société en constante évolution. Dans ce contexte, et au vu du vieillissement de la population en âge de travailler, la formation continue en constitue un aspect indispensable. Tous les groupes de population n’y ont pourtant pas suffisamment accès. En 2014, selon les enquêtes sur les forces de travail, à peine 7% des travailleurs avaient suivi une formation au cours des quatre dernières semaines écoulées. Parmi ceux dont le taux de formation était faible, on dénombrait notamment les travailleurs peu qualifiés et ceux de 55ans et plus. Il s’agit pourtant de travailleurs qui en bénéficieraient grandement, les premiers pour mettre le niveau de leurs compétences en adéquation avec les exigences du marché du travail, les seconds pour entretenir leurs compétences tout au long de leur carrière.


    Un système d’éducation efficace permet d’assurer une meilleure insertion sur le marché du travail


    La rapidité et la qualité de l’insertion professionnelle des jeunes dépendent principalement de leur niveau de qualification. Or, en 2014, près d’un élève sur dix a quitté le système scolaire sans avoir décroché de diplôme de l’enseignement secondaire supérieur ou de certificat équivalent. Ceux-ci ne disposent dès lors pas des compétences minimales requises par les entreprises et nécessaires pour s’intégrer durablement sur le marché du travail. Depuis le début des années 2000, la proportion des élèves ayant prématurément quitté l’école a sensiblement diminué. Elle se rapproche ainsi de l’objectif de 9,5% fixé à l’horizon de 2020. Des écarts significatifs subsistent néanmoins entre les différentes régions. Avec un taux de 7% et un objectif de 5,2% à l’horizon de 2020, la Flandre parvient ainsi à limiter l’afflux de jeunes insuffisamment qualifiés sur son marché du travail. Ce n’est pas le cas en Wallonie et à Bruxelles, où le taux de décrochage scolaire est plus de deux fois plus élevé.
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    De fait, cet indicateur ne fournit pas d’information sur le statut socio-économique. Le pourcentage de jeunes sans emploi et ne participant ni à l’éducation, ni à la formation (not in education, employment or training  NEET) permet de mieux cerner les problèmes d’insertion que rencontrent ces derniers. Depuis 2000, les résultats de la Belgique en la matière s’affichent en nette progression, atteignant un niveau similaire à celui de l’UE. Sur le plan régional, les écarts évoqués ci-avant s’observent de nouveau, alors même que Bruxelles et la Wallonie enregistrent des taux de chômage des personnes faiblement qualifiées qui sont nettement plus élevés qu’en Flandre. Cette situation génère des coûts humains et économiques importants pour la collectivité et pour les personnes concernées, notamment en termes de budget, d’activité et de revenus.
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    Afin de pallier ces difficultés, le lien entre l’enseignement et le monde de l’entreprise mériterait d’être renforcé, tandis que les orientations professionnelles et techniques devraient être revalorisées et que la formation en alternance et les stages en entreprise devraient être développés. En 2014, près de 44% de la population belge âgée de 30à 34ans étaient titulaires d’un diplôme de l’enseignement supérieur. Ce taux monte à 50% pour les femmes. Ces dernières sont toutefois moins nombreuses à posséder un diplôme relevant des filières STEM (Science, Technology, Engineering and Mathematics), soit les filières scientifiques, technologiques et mathématiques. Or, ces diplômés sont particulièrement recherchés par les entreprises, et ils s’insèrent donc plus facilement et plus durablement sur le marché du travail. Nombre de métiers dits critiques s’inscrivent d’ailleurs dans ces filières. Pourtant, en Belgique, sur la base des dernières données disponibles, qui remontent à 2012, la part de ces diplômés, hommes et femmes confondus, est de 16,9%, contre 22,9% dans l’UE.


    Les ressortissants hors UE restent trop peu présents sur le marché du travail


    Les personnes d’origine extra-européenne méritent également qu’une attention particulière leur soit accordée dans le cadre des politiques de l’emploi, en raison, notamment, de leur faible taux d’emploi. Dans le contexte actuel d’afflux de demandeurs d’asile, il est essentiel d’assurer l’insertion de ces derniers sur le marché du travail. Cette population présente des atouts; elle pourrait notamment atténuer quelque peu le vieillissement de la population. En effet, tandis que 21% de la population belge est âgée de 18à 34ans, 51% des demandeurs d’asile appartiennent à cette tranche d’âge. En outre, leur niveau d’éducation semble supérieur à celui des précédentes vagues de réfugiés. Selon des données de l’OCDE concernant l’Allemagne, il apparaît que 20% des demandeurs d’asile syriens sont diplômés du supérieur, alors que cette proportion est de 15% toutes autres nationalités confondues. Le pourcentage élevé de personnes diplômées de l’enseignement supérieur parmi les réfugiés syriens est corroboré par des informations collectées par voie d’enquête par l’Agence des Nations Unies pour les réfugiés.


    
      [voir encadré 11]

    


    Disparités régionales en termes d’emploi et de chômage


    D’un point de vue régional, la Flandre se distingue des deux autres régions par un taux d’emploi en moyenne plus élevé, à savoir 72%, contre 61,4% en Wallonie et 58,5% à Bruxelles sur les trois premiers trimestres de 2015. C’est aussi la seule des trois régions qui s’est fixé un objectif à l’horizon de 2020, en l’occurrence un taux d’emploi de 76%.


    Cette situation a pour corollaire des écarts très marqués en termes d’ampleur du chômage selon la région. On a également observé des disparités au sein d’une même région, les différences étant plus grandes entre les provinces wallonnes qu’entre celles de Flandre. Ainsi, en Flandre, le taux de chômage s’est établi à 5,1%, alors qu’il a atteint 12% en Wallonie et 17,6% à Bruxelles. Anvers était la province flamande enregistrant le taux de chômage le plus haut, soit 6,1%, lequel était cependant bien inférieur au niveau le plus bas de Wallonie, à savoir celui du Brabant wallon, à 8,2%.
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    Ces disparités régionales mettent en lumière de possibles entraves à la mobilité géographique dans notre pays. Si les navetteurs wallons et flamands sont très nombreux à rejoindre quotidiennement Bruxelles et si un nombre croissant de Bruxellois travaillent hors de leur région, la mobilité entre les deux autres régions est nettement plus faible, même entre provinces contiguës. Un premier élément explicatif de ce phénomène réside dans l’obstacle linguistique. Un second est que l’avantage financier que peuvent retirer les chômeurs les moins qualifiés en acceptant un emploi éloigné de leur domicile est généralement moindre que pour les travailleurs plus qualifiés. Depuis plusieurs années, les SPE régionaux ont intensifié leurs efforts d’échanges d’offres d’emplois vacants et leur coopération pour assurer des formations en langues.


    5.3 Accroître le dynamisme et améliorer la résilience de l’économie belge


    Pour soutenir le potentiel de croissance et augmenter la productivité, il convient d’encourager l’esprit d’entreprise et l’innovation, ainsi que d’éliminer les facteurs qui entravent la création d’entreprises et l’accès au marché. L’économie constitue en effet un processus dynamique. À long terme, ce sont à la fois le développement des entreprises existantes, en particulier par leur insertion dans les chaînes internationales de valeur ajoutée, et la rotation, qui fait que de nouvelles entreprises, de nouveaux produits ou de nouveaux procédés de production prennent le dessus sur d’autres, qui constituent la première source de création de revenus. Cette dynamique peut se révéler efficace, notamment si on élimine les obstacles administratifs, juridiques et fiscaux, si on met en place un cadre réglementaire efficace et transparent, si l’administration publique fonctionne convenablement et si l’intermédiation financière est efficiente.
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    Les comparaisons internationales de la productivité placent globalement la Belgique dans le peloton de tête des pays européens. Certaines entreprises belges se situent même à la frontière technologique, c’est-à-dire qu’elles sont parmi les plus performantes de leur branche d’activité. Toutefois, les très bons résultats de ces championnes masquent une grande hétérogénéité, la distribution de la productivité des entreprises étant très asymétrique dans la plupart des pays. En Belgique, cela se traduit par le fait que les 10% de firmes dont les niveaux de productivité figurent parmi les plus élevés d’Europe coexistent avec une masse abondante, de l’ordre de près de 70%, de sociétés dont les performances sont (très) inférieures à la moyenne de leur branche.


    Or, c’est parmi les firmes les plus efficaces  à savoir celles qui sont dans les 30percentiles les plus élevés de la distribution de la productivité qu’on retrouve principalement les entreprises les plus fortement intégrées aux chaînes globales de valeur. Ces firmes, qui exportent ou importent des biens ou des services ou qui font partie de groupes multinationaux, jouent un rôle particulièrement important, à la fois par les échanges internationaux qu’elles génèrent et en tant que vecteur de diffusion technologique. En 2013, elles ne représentaient que 10% de la population des sociétés enregistrées auprès de la Centrale des bilans de la BNB, mais elles généraient 71% de la valeur ajoutée et 65% de l’emploi.


    Outre la participation directe aux chaînes de valeur, le niveau de la productivité affecte également le degré d’intégration d’une entreprise au sein de la composante domestique de ces chaînes. Plus une entreprise orientée uniquement vers le marché intérieur est productive, plus grande est sa capacité de participer aux phases de transformation domestiques situées en amont, mais à proximité, des entreprises exportatrices. Grâce à cette proximité, elle peut bénéficier à la fois de l’accès à la demande mondiale, et de transferts technologiques lui permettant de se rapprocher de la frontière d’efficience.
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    Le haut niveau global de la productivité des entreprises belges ne peut toutefois effacer le constat de sa faible progression au cours de ces dernières années. Une croissance plus vigoureuse de la productivité peut s’obtenir soit en améliorant les gains de productivité au sein des entreprises existantes, soit en favorisant l’émergence de nouvelles entreprises porteuses.
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    Accroître la productivité en favorisant la recherche et l’innovation, …


    Si de nombreux aspects, comme le relèvement de la qualité des facteurs de production mobilisés par une entreprise ou des compétences managériales, peuvent générer une croissance interne de la productivité, les investissements en actifs intangibles, et en particulier les dépenses de R&D, s’avèrent cruciaux à cet égard. Or, ces investissements sont principalement concentrés au sein des firmes qui sont déjà très productives et dont l’objectif est de se maintenir à la pointe des développements technologiques. Il convient donc d’inciter un plus grand nombre d’entreprises à réaliser ce type d’investissements et à les concrétiser plus intensivement en innovations dans leurs activités.


    De tels incitants ont déjà été mis en place en Belgique. En effet, de nombreux avantages fiscaux ou parafiscaux, comme la déduction fiscale à hauteur de 80% pour les revenus de brevets et l’exonération partielle du précompte professionnel pour les chercheurs, rendent la Belgique relativement compétitive en la matière. Les trois régions du pays ont également chacune développé des politiques favorisant l’innovation, par exemple en réduisant les charges administratives et en simplifiant les procédures d’aides publiques, mais aussi en mettant au point des programmes d’investissements en faveur de clusters économiques innovants. Cependant, si, rapportées au PIB, les dépenses de R&D de la Belgique dépassent la moyenne de l’UE, elles sont toujours en deçà de l’objectif des 3% fixé dans le cadre de la stratégie Europe 2020. Plus des deux tiers de la R&D sont réalisés par le secteur privé, tandis que les moyens financiers mis en œuvre dans ce domaine par les pouvoirs publics restent inférieurs à ceux des trois pays voisins.


    Les dépenses de R&D du secteur privé sont essentiellement le fait des grandes entreprises. En Belgique, en 2012, 7,9% des entreprises innovantes que ce soit par le lancement de nouveaux produits, par le développement de nouveaux processus de production, ou encore par des innovations en matière de marketing ou d’organisation faisaient partie de sociétés dont le siège social était établi à l’étranger, contre 3,7% en moyenne dans l’UE et 3,6% pour les trois pays voisins. De plus, les dépenses de R&D se concentrent principalement dans certaines branches, comme la pharmacie et la chimie. Ces dernières années, la part du secteur pharmaceutique dans la R&D du secteur privé a fortement augmenté, passant à 31% en 2011 (contre 25% en 2005). La branche des services a elle aussi vu sa part grimper, pour atteindre 21% en 2011 (contre 17% en 2005), dont une fraction importante pour les services de communication et les services informatiques. Cette hausse relative s’est faite au détriment de la R&D dans d’autres branches, comme la fabrication de matériel informatique et électronique, par exemple.
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    Selon le tableau de bord européen de l’innovation (Innovation Union Scoreboard  IUS), la Belgique se maintient dans la catégorie des pays qualifiés de «innovation followers», affichant des résultats supérieurs à la moyenne de l’UE, mais néanmoins plus faibles que ceux des pays les plus performants. Ce moniteur permet d’aborder le concept d’innovation de manière plus large que celui de la R&D, de façon à appréhender l’écosystème d’innovation. Ce dernier repose sur un ensemble de liens complexes entre ressources en capital humain, accès approprié au financement, investissements, propriété intellectuelle et cadre réglementaire, entre autres.


    La Belgique enregistre de bonnes performances dans certains domaines, tels, par exemple, le nombre de diplômés de l’enseignement supérieur. Toutefois, nonobstant un système éducatif reconnu, le nombre de diplômés dans les orientations scientifiques et techniques et le nombre de titulaires d’un doctorat sont insuffisants, alors que ces derniers constituent souvent un input essentiel dans le processus d’innovation. Cela peut freiner le développement des idées et des nouvelles technologies. Malgré un système de recherche bien étendu, il subsiste des marges d’amélioration en termes d’accès au financement ainsi que de diffusion des effets de l’innovation à l’ensemble de l’économie. De fait, le processus d’innovation est trop souvent limité aux premières phases de la conception, et les efforts menés ne se traduisent pas assez par la mise au point de nouveaux produits.


    Outre des investissements en R&D ou dans d’autres actifs intangibles, la croissance de la productivité des entreprises dépend également d’une diffusion optimale des développements technologiques. Dans cette optique, les entreprises intégrées aux chaînes globales de valeur, et tout particulièrement les multinationales, jouent un rôle très important dans la propagation des innovations. En effet, la R&D et les innovations développées au sein d’un groupe international sont diffusées dans l’ensemble des entités qui le composent, quelle que soit leur localisation.
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    À cette incidence directe sur les filiales des multinationales viennent s’ajouter des effets de débordement en faveur des entreprises domestiques actives en amont de ces filiales. On observe effectivement que les firmes belges qui entretiennent des relations directes avec des multinationales affichent un écart de productivité plus faible (28%) que les entreprises qui en sont plus éloignées (45%). Par leur proximité, elles enregistrent également une croissance de la productivité totale des facteurs (PTF) supérieure à celle des multinationales, ce qui leur permet de combler leur retard technologique.


    … par une meilleure intégration des technologies de l’information et de la communication…


    Une autre source de croissance interne de la productivité réside dans l’intégration accrue des nouvelles technologies de l’information et de la communication (TIC) aux processus de production et de distribution. En la matière, la Belgique, comme la plupart des autres pays européens, ne semble pas encore avoir totalement tiré profit des nouvelles possibilités et opportunités que celles-ci représentent, en particulier pour les PME.


    Le défi à relever est ainsi double: il s’agira non seulement de maintenir et d’accroître le développement de l’infrastructure numérique, mais aussi d’exploiter davantage les éléments existants. La part des TIC dans la valeur ajoutée reste plus faible en Belgique que dans les trois pays voisins, qu’en moyenne dans l’OCDE, mais aussi qu’aux États-Unis. Il convient également d’intégrer l’utilisation des TIC aux autres branches de l’économie, les bénéfices qui y sont liés étant plus importants que ceux qui découlent de leur développement.


    S’agissant de la période récente, à savoir 2014-2015, le pourcentage d’entreprises belges qui ont procédé à des ventes en ligne (24%) est supérieur à la moyenne de l’UE (16%) et à celle des trois pays voisins (17,6%). La part de celles qui ont acheté en ligne (18,5%) est quant à elle légèrement inférieure aux performances moyennes de l’UE (22,5%) et des pays limitrophes (25,7%). En raison de ces activités commerciales en ligne, la part de l’e-commerce dans le chiffre d’affaires s’élève à 15%, soit une valeur proche de la moyenne européenne. Certains freins réglementaires nuisent cependant au développement de l’e-commerce en Belgique, en particulier par rapport à nos pays voisins. À cet égard, l’accord définissant le cadre légal régissant le travail de nuit dans le secteur de l’e-commerce pour les commerçants et le secteur de la distribution, conclu à la fin de 2015, devrait aider la Belgique à combler son retard dans ce domaine.
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    … et par une allocation plus efficace des ressources


    Outre l’amélioration des performances internes des firmes, la dynamique de création et de disparition des entreprises est également un facteur essentiel pour relever le niveau moyen de productivité d’un pays. Dans une économie qui fonctionne de manière optimale, la disparition des firmes les moins productives permet en effet de libérer un ensemble de ressources, que ce soit du capital physique, du travail ou des ressources financières, favorisant le développement des sociétés existantes et l’émergence de nouvelles entreprises dont les perspectives de croissance sont plus intéressantes.
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    La crise récente ayant entraîné la disparition d’un certain nombre de sociétés, la redynamisation du tissu productif belge doit dès lors passer par la création de nouvelles firmes, qui soient de préférence assorties d’un haut potentiel de croissance. À cet égard, le faible niveau de création d’entreprises observé de manière récurrente en Belgique depuis de nombreuses années pose question, notre pays semblant en effet souffrir d’un déficit en la matière par rapport aux trois pays voisins, voire par rapport à l’UE. Ainsi, les statistiques de démographie des firmes révèlent que le taux de création de nouvelles entreprises en Belgique, de l’ordre de 5,2% en moyenne au cours de la période allant de 2010à 2012, est inférieur à ceux enregistrés dans ces deux zones de référence, à savoir 9,6% dans les pays voisins et 10,1% en moyenne dans l’UE. Dans le même temps, le taux de disparition est lui aussi nettement plus bas en Belgique, ce qui engendre un taux de rotation dans la population des entreprises extrêmement faible. Il en découle cependant une croissance nette du nombre de sociétés de 2,1% durant cette période en Belgique, soit un taux supérieur à la moyenne de l’UE (1,5%). À cet égard, des données plus récentes mais disponibles uniquement pour la Belgique indiquent que la dynamique de création d’entreprises s’est un peu renforcée ces deux dernières années.


    Il convient toutefois de nuancer quelque peu le constat négatif portant sur les créations brutes d’entreprises. Si leur nombre est relativement limité en Belgique, il semble qu’elles soient de meilleure qualité que dans les principaux pays voisins.


    En effet, les entrepreneurs peuvent être répartis en deux grandes catégories, en fonction du potentiel de croissance à long terme des nouvelles sociétés. La première, qualifiée d’entrepreneuriat de nécessité ou d’opportunité, rassemble les personnes qui créent leur propre emploi (commerce de détail, indépendants, professions libérales, etc.) ou qui considèrent la création de leur entreprise comme un mode de subsistance ou une opportunité de s’assurer un revenu. La seconde catégorie, appelée entrepreneuriat de croissance, reprend, quant à elle, les entrepreneurs motivés par le développement d’un projet économique générateur de richesse et d’emplois allant au-delà de l’objectif de subsistance. Sur la base d’un échantillon de firmes belges constituées au cours des 20dernières années, il apparaît que ces deux profils d’entrepreneurs coexistent en Belgique. En effet, seules 27% des nouvelles entreprises ont enregistré une croissance substantielle de leur chiffre d’affaires au cours de leurs cinq premières années d’activité  29% si on ne prend en compte que les petites et moyennes entreprises , alors que 32% d’entre elles ont maintenu ou réduit leur niveau d’activité. Les firmes à fort potentiel de croissance sont un peu plus répandues dans l’industrie manufacturière et dans la construction.
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    Si la contribution de l’entrepreneuriat de nécessité ou d’opportunité est non négligeable, c’est néanmoins naturellement l’entrepreneuriat de croissance qui, s’il n’est pas confronté à des barrières excessives à l’entrée ou à son développement futur, est susceptible de générer une vive croissance de la PTF et de l’emploi. Or, comparativement à la situation observée dans les trois pays voisins ainsi qu’au niveau de l’UE, la population des entrepreneurs belges est constituée d’une proportion plus importante du second type. Les enquêtes menées par le consortium du Global Entrepreneurship Monitor indiquent en effet que, mis à part au plus fort de la crise économique récente, durant laquelle la baisse des opportunités d’emploi dans le secteur privé et dans le secteur public a pu pousser davantage de personnes à créer leur propre entreprise, la part de la seconde catégorie d’entrepreneurs est en général plus élevée en Belgique. En outre, ces entrepreneurs ont tendance à être relativement plus orientés vers les exportations et vers le développement de nouveaux produits que ceux établis dans les pays voisins.
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    Le développement de ces deux formes d’entrepreneuriat est susceptible de se heurter à différents obstacles. Tandis que les barrières réglementaires à l’entrée sur un marché (par exemple, les freins à l’implantation d’un commerce ou les barrières à l’entrée pour l’exercice de certaines professions) peuvent être substantielles pour les entrepreneurs de nécessité ou d’opportunité, les entrepreneurs de croissance rencontrent sans doute davantage de problèmes de financement. Si les conditions d’obtention d’un crédit bancaire par une entreprise ont récemment été assouplies, l’accès aux capitaux à risque reste cependant assez limité. Selon les données de l’OCDE, en 2014, les montants investis en capital à risque représentaient 0,028% du PIB en Belgique, soit un taux très légèrement supérieur à la moyenne de l’UE15. Toutefois, la part de ces financements attribuée pour couvrir des projets à un stade précoce (start-ups, etc.) est, en Belgique, inférieure à la moyenne de l’UE15, et les montants investis restent en deçà du niveau atteint avant la crise. Aussi, afin de faciliter l’accès à ce type de financement, le gouvernement fédéral a introduit au cours de l’année sous revue un mécanisme de tax shelter à destination des start-ups, et en particulier des PME innovantes.


    Des facteurs culturels influencent également ces deux dynamiques entrepreneuriales. En Belgique, l’environnement culturel est relativement moins favorable à la création d’entreprises qu’il ne l’est en moyenne en Europe. Une plus grande peur de l’échec et une plus forte aversion pour le risque sont, par exemple, mises en avant de manière récurrente comme étant des freins à la création d’entreprises en Belgique, alors que les entraves objectives, comme l’ampleur des démarches administratives à accomplir dans ce cadre, y sont plutôt faibles. Dans une perspective de long terme, il convient de mener des politiques éducatives encourageant la créativité et valorisant les démarches entrepreneuriales, et ce pas uniquement sous l’angle individuel, mais également du point de vue de leurs implications pour l’ensemble de la société. Des politiques visant à accompagner les entrepreneurs faillis dans leur transition vers une nouvelle activité professionnelle pourraient aussi inciter plus de candidats entrepreneurs à donner corps à leur projet.
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    Un cadre favorable à la croissance nécessite des infrastructures de qualité, …


    Outre le capital intangible, les infrastructures physiques de transport ou de communication s’avèrent également essentielles à l’accroissement du potentiel économique. Elles sont une condition nécessaire pour favoriser l’insertion d’un pays au sein de l’économie mondialisée et pour renforcer son attractivité comme lieu d’investissements directs étrangers. Elles contribuent aussi à assurer un fonctionnement économique efficace, en permettant la mobilité du travail et les flux physiques et d’informations.


    S’appuyant sur des infrastructures portuaires parmi les plus performantes de l’UE et sur une situation géographique au cœur d’un hinterland composé de plusieurs pôles majeurs, les activités logistiques pèsent d’un poids important dans l’économie. La Belgique se classe en troisième position dans le cadre de l’indice de performance des prestations logistiques publié en 2014par la Banque mondiale, derrière l’Allemagne et les Pays-Bas. Elle fait également partie du peloton de tête européen en termes de densité d’infrastructures de transport (routes, chemins de fer, voies navigables).


    Cependant, ces infrastructures, notamment routières, se détériorent et rencontrent de sérieux problèmes de congestion, surtout dans les grandes agglomérations, d’autant que la fiscalité favorise l’utilisation de l’automobile.


    Selon le rapport INRIX, qui se base sur l’observation des vitesses moyennes et des niveaux de congestion des segments routiers en temps réel, en particulier dans les zones métropolitaines, la Belgique est le pays européen le plus embouteillé, trois villes belges à savoir Bruxelles, Anvers et Gand se situant en 2014dans le top 10des villes européennes les plus encombrées. Les investissements en infrastructures de transport doivent donc non seulement mettre l’accent sur une plus grande intégration des divers modes de transport (réseaux routier, ferroviaire et fluvial) ainsi que sur une complémentarité accrue de ceux-ci, mais ils doivent aussi veiller à remédier aux goulets d’étranglement. Dans la définition de ces investissements, il convient d’intégrer les contraintes écologiques globales afin de favoriser l’émergence de modes de transport plus respectueux de l’environnement. Au-delà de la problématique du transport, ces considérations doivent d’ailleurs être prises en compte de manière plus générale, afin d’encourager des modes de production et des comportements soutenables sur le plan environnemental. Cela requiert une coordination efficace entre les différentes entités de l’État.
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    … un cadre réglementaire approprié …


    Une réglementation appropriée est également un ingrédient important d’un fonctionnement efficace de l’économie. Si elle est excessive, elle risque de freiner l’entrée de nouveaux acteurs et de favoriser la survie d’entreprises sous-performantes, ralentissant ainsi la croissance de la PTF. Toutefois, l’amélioration de l’efficience économique ne doit pas être le seul critère retenu dans l’évaluation du cadre réglementaire, au détriment d’autres objectifs, comme la protection des consommateurs ou de l’environnement. De même, l’existence d’imperfections dans le fonctionnement des marchés peut justifier un cadre réglementaire contraignant. L’absence de régulations peut en effet donner lieu à l’émergence de comportements nuisibles à l’intérêt collectif de la part des entreprises, ces dernières n’intégrant pas les externalités négatives que peuvent générer leurs activités. Selon les indicateurs de réglementation de l’OCDE, en Belgique comme dans les pays voisins et dans les autres pays de l’UE, les marchés de produits ont fait l’objet d’un processus généralisé de diminution du poids des régulations susceptibles de peser sur l’efficience économique.


    On peut néanmoins constater certaines différences entre les performances de la Belgique et celles des trois pays voisins. En particulier, le cadre légal et réglementaire, l’adaptabilité des politiques gouvernementales, la bureaucratie et la facilité de faire des affaires sont quatre domaines dans lesquels les performances de la Belgique peuvent être améliorées. À cet égard, il convient enfin de noter que, à la suite de la sixième réforme de l’état, certaines de ces compétences, par exemple en matière d’accès à la profession, ont été transférées aux régions. Des évolutions divergentes du cadre réglementaire pourraient entraver le développement des activités économiques, notamment pour les entreprises présentes dans plus d’une région du pays.


    .… et une bonne gouvernance publique


    Outre les réglementations, la confiance des entreprises et des particuliers envers le gouvernement et les institutions favorise le bon fonctionnement de l’économie. Si on considère les données des indicateurs mondiaux de gouvernance de la Banque mondiale pour la Belgique, on constate que les valeurs enregistrées sont depuis plusieurs années supérieures à la moyenne de l’UE. Par rapport aux trois pays voisins, certains indicateurs de gouvernance suggèrent néanmoins une situation moins favorable. Ce décalage se manifeste de manière récurrente depuis quelques années en Belgique, en particulier en ce qui concerne la capacité du gouvernement de mettre en œuvre des réglementations et des politiques propices au développement du secteur privé ainsi qu’à l’état de droit, en raison notamment de la lourdeur des procédures judiciaires.
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    Encadré 9Indicateurs complémentaires au PIB pour la Belgique: synthèse de la première publication


    Conformément à la loi du 14mars2014, le Bureau fédéral du plan (BFP) a élaboré, sous l’égide de l’ICN, un ensemble d’indicateurs destinés à mesurer la qualité de vie, le développement humain, le progrès social et la durabilité de l’économie. Un premier rapport présentant ces indicateurs complémentaires au PIB a été publié au début de février2016.


    Au terme d’un minutieux travail d’analyse des diverses initiatives développées depuis près de dix ans par les institutions internationales (CE et Eurostat, OCDE, Commission économique des Nations Unies pour l’Europe) et par des pays comme les Pays-Bas, la France ou le Royaume-Uni, le BFP a sélectionné douze thèmes. 64indicateurs ont été retenus parmi les statistiques existantes. Outre qu’ils doivent être établis selon des méthodes fondées, ils ont notamment été choisis sur la base de critères de pertinence par rapport aux questions couvertes, ainsi que de la possibilité qu’ils offrent de procéder à des comparaisons dans le temps ou vis-à-vis d’autres pays.
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    Synthèse des résultats


    La loi dispose qu’une synthèse des résultats est publiée dans le Rapport de la Banque. La diversité des thèmes couverts et l’hétérogénéité de la nature et des caractéristiques des indicateurs retenus  par exemple en termes de disponibilité  compliquent cette entreprise. En fait, l’essence des indicateurs complémentaires au PIB est de refléter la multidimensionnalité des facteurs qui influencent le bien-être et le développement, de sorte que la mise en exergue de certains des indicateurs spécifiques ou l’extraction d’un indicateur synthétique irait à l’encontre de cette approche. Les analyses menées dans le Rapport de la Banque s’inscrivent d’ailleurs dans cette philosophie, en recourant aux indicateurs complémentaires lorsque ceux-ci livrent des informations pertinentes sur les questions traitées. C’est par exemple le cas de ceux relatifs au marché du travail et au risque de pauvreté, mais aussi de ceux portant sur la position financière extérieure nette ou sur la dette publique.


    Néanmoins, suivant l’approche proposée dans la publication du BFP, la synthèse présentée ici repose sur un regroupement transversal des indicateurs selon trois dimensions: «Ici et maintenant», «Plus tard» et «Ailleurs». Pour procéder à l’évaluation, on examine si les indicateurs évoluent ou non dans un sens favorable par rapport aux objectifs politiques définis au niveau belge ou européen.


    La dimension «Ici et maintenant» rassemble les indicateurs qui permettent de répondre aux questions portant sur la situation et sur l’évolution du bien-être des Belges et de la société belge. Elle comporte 36indicateurs, desquels il ne se dégage pas de tendance nette:


     Le bien-être subjectif est resté stable entre 2002et 2012, dernière année disponible pour cette donnée d’enquête.


     La plupart des indicateurs qui ressortissent aux thèmes «Santé» et «Éducation et formation» ont évolué favorablement, de même que ceux concernant les émissions de particules fines (PM2,5) et d’oxydes d’azote (NOx) et celui relatif au nombre d’accidents de la route.


     La dépendance énergétique s’est accrue depuis 1990, mais elle a marqué une inflexion positive ces cinq dernières années.


     En revanche, s’agissant des thèmes «Niveau de vie et pauvreté», «Travail et temps libre» et «Vie en société», les évolutions au cours des cinq dernières années ont le plus souvent été négatives.


    La dimension «Plus tard» porte sur la capacité des Belges et de la société belge de maintenir le bien-être à l’avenir, voire de l’augmenter. Elle inclut 34indicateurs, essentiellement issus des thèmes environnementaux («Environnement», «Climat et énergie», «Ressources naturelles», «Territoires et écosystèmes») et économiques («Capital économique», «Mobilité et transport»), ainsi que des thèmes «Santé» et «Éducation et formation». La confiance généralisée et les contacts amis/famille sont également repris ici, de même que les jeunes sans emploi, et ne participant ni à l’éducation, ni à la formation. Ces indicateurs ont pour la plupart constamment évolué vers les objectifs visés. Les exceptions les plus notables sont les suivantes:


     Une phase initiale d’éloignement par rapport aux objectifs pour les indicateurs relatifs à l’utilisation des ressources naturelles et à la consommation d’énergie primaire, suivie d’une inversion de la tendance au cours des cinq dernières années.


     L’indicateur des populations d’oiseaux des champs (thème «Territoires et écosystèmes»), l’un des rares indicateurs de diversité biologique disponible sur une longue période, n’a cessé de s’écarter de son objectif.


     Comme indiqué dans le chapitre consacré aux finances publiques, le niveau de la dette publique a augmenté à partir de 2007, s’éloignant de l’objectif des 60% du PIB.


     S’agissant du thème «Mobilité et transport», la part de la voiture dans le transport de personnes a évolué en direction de son objectif à partir de 1990, mais elle s’en est écartée au cours des cinq dernières années. L’inverse a été observé pour le transport de marchandises.


    La dimension «Ailleurs» regroupe les indicateurs qui aident à répondre à la question «Comment le développement de la société en Belgique influence-t-il la capacité des autres pays de se développer et le bien-être de leur population?». Elle inclut sept indicateurs issus des thèmes «Ressources naturelles» et «Climat et énergie», ainsi que l’indicateur portant sur l’aide publique au développement:


     Les indicateurs provenant des thèmes «Ressources naturelles» et «Climat et énergie» sont liés à des capitaux environnementaux globaux, comme le système climatique et les ressources en matières premières. Ces cinq dernières années, tous ces indicateurs se sont rapprochés de leurs objectifs.


     L’aide publique au développement affiche une très légère tendance à l’amélioration durant toute la période.


    Ventilation des résultats par catégorie de population


    De nombreux indicateurs (25sur 64) sont ventilés suivant des catégories pertinentes de la population, principalement selon le genre, le niveau d’éducation et/ou l’âge, même si d’autres répartitions sont aussi présentées.


    La situation des femmes est meilleure que, ou égale à, celle des hommes pour ce qui est de la santé et de ses déterminants, sauf en ce qui concerne la dépression, qui frappe plus les femmes. Les hommes sont également plus souvent victimes d’accidents de la route mortels. Les différences qui se rapportent à ces questions vont en s’amenuisant, ce qui est sans doute lié à une plus grande similitude dans les modes de vie. En revanche, les salaires des hommes restent supérieurs à ceux des femmes, même si les écarts se resserrent. Par ailleurs, les femmes sont plus nombreuses que les hommes à faire des études supérieures, les taux d’emploi des hommes et des femmes tendent à converger, et les hommes ont toujours nettement plus de temps libre que les femmes. En outre, les femmes se distinguent des hommes surtout par leur moindre confiance généralisée et par leur plus grand sentiment d’insécurité. Leur confiance dans les institutions est inférieure à celle des hommes, mais elle s’en rapproche.


    Le niveau d’éducation est un déterminant non seulement de la situation sur le marché du travail, mais aussi de la santé. Ces deux dimensions sont d’ailleurs liées, à travers l’emploi et les conditions de travail, ainsi que par le niveau de revenu, lequel est généralement plus haut pour les métiers associés aux diplômes élevés. À l’inverse du taux de chômage, le taux d’emploi augmente avec le niveau du diplôme, tandis que le temps de loisirs est plus important pour les personnes dont le diplôme est moins élevé. L’état de santé, mesuré par l’espérance de vie et par l’espérance de vie en bonne santé, des personnes les plus diplômées est meilleur. Le niveau d’éducation est en outre positivement corrélé à d’autres déterminants de la santé: les fumeurs quotidiens sont moins nombreux et l’obésité est moins présente parmi les titulaires d’un diplôme élevé, tandis que les personnes les moins diplômées sont plus souvent victimes de dépression.


    En ce qui concerne la ventilation par âge, la situation des personnes en fin de carrière ou pensionnées s’est améliorée par rapport à celle des personnes qui démarrent leur carrière professionnelle. En effet, le risque de pauvreté ou d’exclusion sociale des personnes de 65ans et plus a diminué ces dix dernières années, principalement grâce à la baisse de la part des pensionnés dont le revenu est inférieur au seuil de pauvreté. Ce repli a été structurellement influencé par l’augmentation du taux d’emploi des personnes âgées de 55à 64ans et de celui des femmes, ce qui a accru la constitution de droits à la pension, en particulier pour les femmes. Par contre, au cours des deux dernières décennies, le taux de chômage des 15-24ans est demeuré environ quatre fois plus élevé que celui des 55-64ans. De même, il appert, sur la base des indicateurs ventilés selon le statut socio-professionnel, que les chômeurs sont plus confrontés que d’autres catégories socio-professionnelles à des problèmes de pauvreté ou d’exclusion sociale. Ainsi, ces dix dernières années, la part des chômeurs dont le revenu est inférieur au seuil de pauvreté dépassait toujours celle des pensionnés. Ces différences se sont même renforcées.


    Les indicateurs ventilés selon le type de ménage montrent que les familles monoparentales constituées quasi exclusivement d’adultes dans la première moitié de leur carrière professionnelle et de leurs enfants dépendants rencontrent plus de problèmes que les autres types de ménage en matière d’intégration sur le marché du travail et de privations matérielles sévères. Ces familles vivent aussi plus fréquemment avec un revenu inférieur au seuil de pauvreté.


    Développements futurs des indicateurs complémentaires au PIB


    L’ensemble des indicateurs complémentaires au PIB seront mis à jour chaque année. Ils pourront être adaptés en fonction de l’évolution des connaissances et des débats sociétaux, mais aussi des autres démarches entreprises au niveau international et en Belgique, à l’échelon fédéral comme à celui des régions. Le prochain rapport du BFP établira des comparaisons internationales, en particulier au niveau européen.


    
      [retour]

    

  


  
    Encadré 10Incidence macroéconomique du tax shift sur l’économie belge


    En 2015, le gouvernement fédéral a décidé de mettre en œuvre un important glissement fiscal. Ce tax shift, échelonné sur la période allant de 2015à 2020, entraînera principalement un allégement de la pression fiscale et parafiscale sur le travail. Il sera financé par la hausse d’une série d’impôts sur la consommation, par le prélèvement d’impôts supplémentaires sur les revenus du capital et par la majoration de plusieurs impôts spécifiques sur les sociétés.


    Ce glissement fiscal vise à générer un surcroît de croissance et d’emplois au sein de l’économie belge. S’agissant de la demande sur le marché du travail, l’objectif principal est de diminuer sensiblement le coût du travail par le biais des réductions des cotisations patronales, ce qui renforce la compétitivité des entreprises. Tant le coût relatif plus favorable du travail par rapport à celui du capital, d’une part, que la hausse de la demande d’exportations due à l’amélioration de leurs prix par rapport à ceux des concurrents étrangers, d’autre part, sont de nature à créer des emplois supplémentaires. Du côté de l’offre, le travail est rendu plus attrayant par une augmentation du salaire net. L’amélioration du pouvoir d’achat des ménages est renforcée par un bonus à l’emploi pour les travailleurs à faibles revenus, par un relèvement des moyens destinés à adapter les allocations sociales au niveau de bien-être et par l’inclusion d’une série de corrections sociales, qui doivent contribuer à remédier aux conséquences négatives du financement du tax shift pour les personnes socialement défavorisées. Au total, les nouvelles mesures structurelles en matière de pouvoir d’achat et de compétitivité prises dans le cadre de ce tax shift atteindront un montant de 11,4milliards d’euros, soit 2,2% du PIB attendu en 2020.
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    Les mesures de financement, nécessaires pour ne pas grever de manière excessive le budget de l’État, restreignent l’effet favorable sur la croissance et sur l’emploi. Les impôts sur la consommation érodent le revenu disponible des ménages, ou annulent en partie l’avantage concurrentiel des entreprises dans la mesure où les hausses de prix font augmenter les salaires par le jeu de l’indexation automatique des rémunérations. Les impôts sur les revenus du capital et les divers relèvements spécifiques d’impôts sur les sociétés qui figurent dans le train de mesures exercent une pression haussière sur les taux bancaires et sur le coût du capital des entreprises, de sorte que ces dernières réduisent leurs investissements. L’effet escompté des mesures arrêtées pour le financement du tax shift se monte au total à 4,8milliards d’euros, soit 0,9% du PIB attendu en 2020.


    Au total, l’impulsion initiale qui résulte de l’ensemble des mesures en matière de pouvoir d’achat et de compétitivité dépasse de 6,6milliards d’euros le financement initial. Les effets de retour positifs que le glissement fiscal génère pour l’économie atténueront toutefois l’incidence finale du tax shift sur le solde à financer des administrations publiques.


    Le tableau ci-contre présente, pour chaque année, l’ampleur et l’échelonnement des montants portant sur les nouvelles mesures prises. La dernière colonne mentionne le total des charges et des recettes estimées ex ante de l’ensemble des mesures comprises dans chacune des rubriques, abstraction faite des effets qui résultent de changements de comportement des agents économiques en réaction aux nouvelles mesures.
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    L’incidence macroéconomique de l’ensemble des mesures sur l’économie belge au cours de la période 2015-2021(1) a été estimée sur la base du modèle économétrique trimestriel de la Banque. Pour cet exercice, on a retenu l’hypothèse que la composante réelle des coûts salariaux horaires dans le secteur privé n’est pas renégociée par rapport à la trajectoire salariale présumée dans le scénario de base, hors tax shift. Cela signifie que ni les travailleurs, ni les employeurs n’invoquent les marges supplémentaires générées par le tax shift sur le plan de la compétitivité ou du pouvoir d’achat comme un argument pour mettre de nouvelles conditions salariales sur la table des négociations. En revanche, les variations de prix qui découlent de l’ensemble des mesures peuvent exercer une incidence sur la composante nominale des coûts salariaux horaires par le jeu de l’indexation automatique des salaires. Dans le modèle de la Banque, l’offre de travail est une variable exogène, de sorte que la baisse de la fiscalité sur le salaire n’a pas d’effet sur le taux de participation.


    
      (1) La publication de la Banque intitulée «Incidence macroéconomique sur l’économie belge du scénario de tax shift élaboré par le gouvernement» détaille les mesures intégrées dans ces calculs. Elle décrit aussi de manière plus circonstanciée l’influence macroéconomique qu’exercent non seulement l’ensemble des mesures, mais également des mesures groupées en ce qui concerne tant les nouvelles mesures de compétitivité et de pouvoir d’achat, d’une part, que le financement du tax shift, d’autre part.

    


    Seule une partie de l’effet macroéconomique calculé peut être attribuée au glissement fiscal lui-même. Le solde résulte de l’influence favorable sur l’économie de l’impulsion budgétaire implicite induite par la détérioration initiale du solde primaire des administrations publiques. L’effet total ne peut toutefois être scindé de manière univoque entre ces deux composantes.


    Il ressort des calculs que l’économie bénéficierait d’un supplément de croissance du PIB de 1,5% après sept ans et que près de 64 500nouveaux postes de travail seraient créés sur la même période; les effets positifs demeureraient toutefois plutôt modestes jusqu’en 2017.


    C’est principalement le volet «compétitivité» du tax shift qui engendrerait à terme un nombre relativement élevé de postes de travail. Cela s’explique non seulement par l’effet combiné de la substitution du capital par le travail et de l’accroissement de la demande d’exportations, mais également par le fait que les nouvelles réductions des cotisations patronales sont axées sur les bas salaires à hauteur de 20à 25% environ, ce qui entraîne plus de créations d’emplois qu’un montant identique découlant de mesures linéaires. Dans le même temps, il ne faut toutefois pas perdre de vue que les emplois créés par le volet «compétitivité» sont également entachés d’une grande incertitude dans les calculs de l’incidence du tax shift sur l’économie belge. En effet, il importe que les entreprises traduisent effectivement les réductions des coûts salariaux par des baisses de prix. Par ailleurs, l’avantage concurrentiel s’atténuera et les effets calculés dans ce cadre seront partiellement érodés si, contrairement à l’hypothèse retenue dans ces calculs, les salaires réels nationaux subissent tout de même une pression haussière par rapport aux salaires utilisés dans le scénario de base ou si les concurrents étrangers baissent également leurs prix.


    Enfin, les effets de retour favorables pour les finances publiques, qui sont principalement générés par des recettes additionnelles liées aux emplois supplémentaires et à la baisse des dépenses de chômage, réduisent l’ampleur du déficit budgétaire initial. L’effet sur le solde primaire demeure toutefois négatif pour l’ensemble de la période considérée dans ces calculs, atteignant un maximum en 2019; il s’amenuiserait par la suite. Il n’empêche que des mesures de financement supplémentaires sont nécessaires pour atteindre les objectifs budgétaires tels qu’avancés dans le programme de stabilité. Il reste crucial de garantir la soutenabilité des finances publiques pour faire face aux coûts budgétaires du vieillissement et pour constituer des réserves financières pour l’avenir.
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    Encadré 11La vague de demandes d’asile de 2015en quelques chiffres


    Entre le 1er janvier et le 31décembre2015, 35 476demandes d’asile ont été introduites en Belgique, soit deux fois plus qu’en 2014. En septembre 2015, un pic de 5 512demandes a été enregistré auprès du Commissariat général aux réfugiés et aux apatrides (CGRA), soit trois fois plus qu’en septembre 2014.


    Cette forte hausse n’est pas propre à la Belgique. Dans un contexte de vives tensions géopolitiques et de détérioration des conditions de vie et de sécurité dans les pays d’origine, le nombre de demandes d’asile n’a cessé d’augmenter dans l’UE depuis mai 2015, pour atteindre 171 000en septembre et un total de 883 000depuis le début de 2015. Là aussi, cela équivaut à un doublement par rapport à la période correspondante de 2014. Les demandes d’asile introduites en Belgique ont représenté 3,1% du nombre total des demandes enregistrées dans l’UE durant les neuf premiers mois de 2015. La Belgique est le septième pays où se sont inscrits le plus de demandeurs d’asile, les deux premiers étant l’Allemagne et la Hongrie (respectivement 35et 20% des demandeurs). Sur la base du nombre de demandeurs d’asile par rapport à la population totale, c’est la Hongrie qui en a reçu le plus, avec 18demandeurs pour 1 000habitants, suivie de la Suède (8pour 1 000habitants), de l’Autriche (7pour 1 000habitants) et de l’Allemagne (4pour 1 000habitants). La Belgique se classe septième, avec 2demandeurs d’asile pour 1 000habitants.


    Pour alléger la pression exercée sur certains pays, le Conseil de l’UE a adopté en septembre 2015des plans de répartition des réfugiés. Au total, 160 000demandeurs d’asile provenant d’Italie, de Grèce et de Hongrie seront répartis entre les autres États membres selon une clé tenant compte des caractéristiques du pays d’accueil (population totale (40%), PIB (40%), nombre de demandes d’asile passées (10%) et taux de chômage (10%)). Selon ces critères, la Belgique devrait accueillir 5 928demandeurs d’asile supplémentaires d’ici deux ans.


    En Belgique, en 2015, les principaux pays d’origine des demandeurs d’asile étaient l’Irak (21,8% des demandes), la Syrie (21,3%), l’Afghanistan (20%) et la Somalie (5,4%). Une caractéristique préoccupante de la vague récente est la part grandissante des mineurs d’âge non accompagnés. Le CGRA a enregistré 3 520demandes, contre 531en 2014, soit 10% du nombre total de demandes.
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    Malgré cette hausse du nombre de mineurs, les 18-34ans forment la classe d’âge la plus vaste (51,4%) parmi les migrants. Cette structure d’âge contraste avec la situation en Belgique, où cette catégorie ne rassemble que 21,3% des habitants. Cette population réfugiée relativement jeune peut donc constituer un atout dans le contexte belge de vieillissement démographique. Quantitativement, son importance reste aujourd’hui toutefois limitée: les quelque 29 000demandeurs d’asile âgés de 14à 64ans qui ont été accueillis en 2015ne représentent que 0,4% de la population en âge de travailler et 0,5% de la population active. Par ailleurs, leur contribution dépendra notamment du degré de leur intégration dans la société et de leur insertion sur le marché du travail. Or, en Belgique plus qu’ailleurs en Europe, la participation des personnes d’origine étrangère au marché du travail tend à être très inférieure à celle des citoyens natifs. La lutte contre les obstacles à l’emploi des ressortissants non européens sera donc cruciale pour bénéficier de tout le potentiel que cette vague de réfugiés pourrait apporter en termes d’emploi et de croissance.
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    Introduction générale


    En 2015, la mise en œuvre des mesures adoptées à la suite de la crise financière pour renforcer le secteur financier et préserver la stabilité financière s’est poursuivie. La Banque a pour la première fois exercé sur une année pleine son mandat macroprudentiel. L’année 2015 a aussi été la première année où la Banque et la BCE ont exercé conjointement leur rôle d’autorité de contrôle microprudentiel dans le cadre du mécanisme de surveillance unique(MSU). Le cadre belge de redressement et de résolution des banques a été mis en œuvre avec, entre autres, le lancement des activités du Collège de résolution. Tant sur le plan national qu’international, des démarches ont été entreprises pour poursuivre l’élaboration d’un cadre similaire adapté aux spécificités des sociétés d’assurance et des infrastructures de marché. En ce qui concerne la réalisation du troisième pilier de l’union bancaire, le système commun de garantie des dépôts, les développements ont pris la forme d’un projet de règlement sur le système européen de garantie des dépôts.


    L’entrée en vigueur au 1erjanvier2016 d’un nouveau cadre réglementaire pour les entreprises d’assurance (SolvabilitéII) représente un sérieux défi, tant pour le secteur que pour l’autorité de contrôle. Au cours de l’année sous revue, la préparation de ce nouveau cadre a fait l’objet de toute l’attention requise. La Banque a par ailleurs été désignée en tant qu’autorité compétente en matière d’octroi d’agrément et de contrôle des dépositaires centraux de titres (DCT).


    L’union des marchés de capitaux, lancée au printemps de 2015, constitue une autre initiative européenne importante pour renforcer la stabilité financière. Cette union doit permettre de dynamiser le financement par les marchés des capitaux et de remédier à la fragmentation de ces marchés. Des marchés financiers plus efficaces et fonctionnels devraient aboutir à un financement plus souple des investissements, tandis qu’une diversification des sources de financement contribue à une répartition des risques et, partant, à la stabilité financière. Une première initiative concrète en ce sens réside dans les propositions relatives à une titrisation simple, transparente et standardisée. La promotion d’un développement harmonieux du système bancaire parallèle s’inscrit dans la droite ligne des objectifs mentionnés.


    Les réformes évoquées ci-dessus en matière de réglementation et d’architecture du contrôle prudentiel faisaient partie intégrante des priorités de la Risk review annuelle de 2015 de la Banque. Ces priorités sont de plus en plus influencées par les évolutions sur les plans international et européen, en l’occurrence le MSU. Dans le cadre de cet exercice annuel, l’environnement persistant de taux faibles et la reprise économique hésitante ont pris une importance prépondérante dans la détermination des priorités. Ces deux facteurs induisent une pression à la baisse sur le produit d’intérêts, avec toutes les conséquences que cela entraîne sur le plan de la rentabilité. En outre, ils peuvent également contribuer à exacerber la recherche d’actifs à hauts rendements, généralement associée à une prise de risque accrue (search for yield).


    Dans ce contexte, la Banque a porté une attention toute particulière à l’analyse des modèles d’entreprise et aux moteurs de la rentabilité des banques, des sociétés d’assurance et des infrastructures de marché financier. Cet examen a été complété par des analyses transversales spécifiques, portant notamment sur les risques de taux, de liquidité et de crédit. S’agissant du risque de crédit, les évolutions du marché immobilier résidentiel ont été suivies attentivement. Au sein du secteur financier, l’importance toujours croissante du numérique nécessite d’accorder une attention particulière aux cyber-risques qui pèsent sur le secteur. Enfin, les moyens consacrés à la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme ont été revus à la hausse.
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    A. Politique macroprudentielle


    1. Introduction


    En 2015, la Banque a exercé pour la première fois sur une année pleine le nouveau mandat macroprudentiel qui lui a été confié en vertu de la loi du 25avril2014(1) (ci-après «loi bancaire»). À ce titre, le Comitéde direction s’est réuni à trois reprises en tant qu’autorité macroprudentielle. Depuis l’entrée en vigueur du MSU, la Banque s’acquitte de cette responsabilité en commun avec la BCE.


    
      (1) Loi du 25 avril 2014 relative au statut et au contrôle des établissements de crédit.

    


    Ce partage des compétences illustre le rôle spécifique rempli par la politique macroprudentielle dans le maintien de la stabilité financière au sein d’un système caractérisé par l’utilisation d’une monnaie commune et une forte interconnexion des marchés financiers. En permettant de tenir compte des asynchronismes dans les cycles économiques et financiers des États membres ainsi que des caractéristiques plus structurelles qui continuent à différencier les systèmes financiers nationaux, la politique macroprudentielle laisse aux autorités des différents pays de la zone euro une marge de manœuvre pour se prémunir des risques que ces évolutions et spécificités nationales pourraient faire courir à la stabilité financière au sein de leur économie et potentiellement, par extension, à l’ensemble de la zone euro. Cette large autonomie des États dans la conduite de la politique macroprudentielle est toutefois encadrée par la BCE au vu des interférences éventuelles avec la politique monétaire ou encore des risques possibles de distorsion dans l’exercice du contrôle microprudentiel.


    Nombre de pays de l’UE, dont la Belgique, ont récemment appliqué des mesures de type macroprudentiel à leur système bancaire, ce qui a permis de tester les arrangements européens en la matière. Ceux-ci énumèrent les catégories d’instruments à disposition des autorités de contrôle et prévoient aussi des procédures détaillées de notification et d’autorisation.


    Deux grands objectifs sont généralement assignés à la politique macroprudentielle. Le premier est de limiter les risques structurels, notamment celui de contagion qui pourrait résulter d’une trop forte concentration d’opérations financières auprès d’un nombre restreint de grands établissements à caractère systémique. Les instruments macroprudentiels mis en place à cet effet sont examinés à la section2.


    Le second objectif est d’atténuer les risques émanant des cycles financiers, qui induisent une rapide expansion du crédit avec comme conséquences un endettement excessif dans l’ensemble de l’économie ou dans certains secteurs et une surévaluation des prix de plusieurs actifs financiers ou réels dont la correction ultérieure peut entraîner une brusque chute des cours, de sévères difficultés de remboursement des dettes et une diminution générale de la demande. Cette utilisation de la politique macroprudentielle à des fins contracycliques fait l’objet de la section 3.


    La section4, enfin, considère les extensions possibles de la politique macroprudentielle au-delà de la sphère des banques, à laquelle elle s’est principalement limitée jusqu’ici.


    2. Éviter la concentration desactivitésbancaires


    Les banques d’importance systémique sont des établissements dont la défaillance pourrait avoir une incidence importante sur le système financier ou sur l’économie réelle. Deux raisons justifient de leur imposer des exigences supplémentaires en matière de fonds propres: (1)limiter le risque de défaut de paiement de l’établissement, dans la mesure où une telle défaillance entraînerait des coûts économiques et sociaux élevés; (2)au travers de l’imposition, à l’établissement, d’une réserve de capital («coussin»), traduire les externalités négatives qu’engendrerait son défaut de paiement.


    Au niveau mondial, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire et le Financial Stability Board (FSB) ont établi la liste des banques d’importance systémique mondiale (global systemically important banks  G-SIBs, ou établissement d’importance systémique mondiale (EISm) dans la terminologie européenne) et les ont réparties selon des sous-catégories reflétant leur importance systémique à l’échelon mondial. À partir de 2016, ces EISm devront se doter d’un coussin de fonds propres de base de catégorie1(Common Equity Tier1  CET1), dont le niveau se situe entre 1% et 3,5% du montant total de l’exposition et dépend de la classe d’EISm à laquelle appartient l’établissement de crédit; plus il revêt d’importance systémique, plus le niveau du coussin devra être élevé. Si BNP Paribas Fortis et ING Belgique sont des filiales belges d’établissements à caractère systémique mondial, aucun groupe belge n’a été désigné comme EISm.


    Les banques qui ne présentent pas d’importance systémique au niveau mondial peuvent néanmoins être d’importance systémique à l’échelon régional ou national. Les banques d’importance systémique nationale (domestic systemically important banks, D-SIBs ou «autres EIS» dans la législation européenne) sont des établissements dont la défaillance pourrait avoir une incidence importante sur le système financier national et sur l’économie nationale réelle. À compter du 1erjanvier2016, la Banque est tenue de dresser la liste des autres EIS établis sur le territoire belge (O-SIIs  other systemically important institutions  dans la directive CRD IV) et de la publier chaque année. Elle a également la possibilité d’imposer à ces établissements des exigences supplémentaires en matière de fonds propres.


    Au cours de l’année sous revue, la Banque a adapté sa méthodologie de désignation des établissements belges d’importance systémique aux orientations de l’Autorité bancaire européenne (ABE) concernant la détermination des autres EIS(1), et l’a appliquée à la désignation des établissements belges d’importance systémique, auxquels elle a décidé d’imposer une surcharge de fonds propres.


    
      (1) Orientations de l’ABE sur les critères à utiliser afin de déterminer les conditions d’application de l’article 131, paragraphe 3, de la directive 2013/36-UE (CRDIV) en ce qui concerne l’évaluation des autres établissements d’importance systémique (autres EIS). Cf. le règlement du 10 novembre 2015 de la Banque nationale de Belgique relatif à la méthode de qualification des établissements d’importance systémique domestique et de détermination du montant du coussin de fonds propres de base de catégorie 1.

    


    2.1 Établissement et publication de la liste des autres EIS en Belgique


    La méthodologie de l’ABE pour désigner les autres EIS comprend deux étapes. Dans la première, certains établissements sont automatiquement désignés comme autres EIS sur la base du résultat quantitatif obtenu pour le risque systémique; dans la seconde, d’autres établissements peuvent être ajoutés à la discrétion de l’autorité de contrôle.


    Dans un premier temps, l’on calcule des scores pour les banques sur la base d’indicateurs relatifs à leur taille, à la complexité de leurs activités, à leur interconnexion et à lapossibilité de leur substituer d’autres établissements de crédit. Pour déterminer la portée systémique d’un établissement, les orientations de l’ABE se fondent sur une liste d’indicateurs obligatoires assortis d’un facteur de pondération. En ce sens, elles correspondent fortement aux critères utilisés dans la méthodologie de désignation des EISm. Tout établissement dont le score total d’importance systémique dépasse un seuil donné est automatiquement désigné comme autre EIS. Dans un second temps, les autorités peuvent, à discrétion, recourir à d’autres indicateurs ou appliquer d’autres facteurs de pondération aux indicateurs obligatoires de l’ABE dans le but de qualifier d’importance systémique nationale d’autres établissements que ceux désignés automatiquement.


    L’application de cette méthodologie a donné lieu à la désignation de huit banques belges comme autres EIS: BNP Paribas Fortis, Groupe KBC, ING Belgique, Belfius Banque, AXA Bank Europe, Euroclear, The Bank of New York Mellon (BNYM) et Argenta(1). Les sept premières ont été automatiquement désignées comme autres EIS en fonction de leur score selon la méthodologie de l’ABE, tandis qu’Argenta a été ajoutée au cours de la deuxième étape. Les indicateurs supplémentaires pris en compte dans la deuxième étape de la méthodologie de désignation étaient la part des banques dans les dépôts en Belgique, dans les prêts en Belgique et dans les passifs et actifs au sein du système financier vis-à-vis de contreparties belges. Une attention particulière a été accordée aux dépôts. Le choix de ces indicateurs supplémentaires est motivé par le fait que les indicateurs de portée nationale sont considérés comme étant plus appropriés pour désigner les établissements nationaux d’importance systémique, que ne le sont certains indicateurs de portée européenne ou mondiale. La liste des établissements désignés comme autres EIS belges a été publiée sur le site internet de la Banque et sera révisée annuellement, en vertu de la loi bancaire et des orientations de l’ABE.


    
      (1) Considérant que Dexia est soumise aux exigences spécifiques du plan de restructuration imposé et approuvé par l’UE, celle-ci n’a pas été prise en compte dans le calcul du score en matière d’importance systémique.

    


    2.2 Exigences de fonds propres supplémentaires pour les autres EISbelges


    Bien que la réglementation européenne ne fixe pas d’orientations spécifiques pour déterminer le niveau de la surcharge de fonds propres pour les autres EIS, le dispositif de Bâle pose deux principes à cette fin. D’une part, le niveau des exigences de fonds propres supplémentaires doit être proportionnel à l’importance systémique de l’établissement. En pratique, les établissements sont répartis en classe d’importance (ou buckets) en fonction de leur caractère systémique, et à chaque classe correspond un niveau de surcharge de fonds propres déterminé. D’autre part, lorsque cela est possible et sans préjudice de la nécessité d’une évaluation qualitative, les autorités sont tenues de recourir à des méthodes quantitatives pour déterminer le niveau de surcharge de fonds propres. Dans ce contexte, après calcul du score total en matière d’importance systémique conformément aux orientations de l’ABE, la Banque a effectué plusieurs analyses quantitatives afin de fixer le montant des coussins de fonds propres supplémentaires imposés aux autres EIS belges.


    [image: 73481.png]


    La Banque a décidé d’appliquer des surcharges de fonds propres(1) à chacun des huit autres EIS belges, et les a répartis en deux classes en fonction de leur importance systémique. Les établissements appartenant à la première classe, à savoir AXA Bank Europe, Argenta, Euroclear et BNYM, présentent une moindre importance systémique et sont tenus de se constituer un coussin de fonds propres supplémentaire de base de catégorie1 (CET1) de 0,75% des actifs pondérés par les risques. Les établissements appartenant à la seconde classe, c’est-à-dire BNP Paribas Fortis, Groupe KBC, ING Belgique et Belfius Banque, dont le degré d’importance systémique est donc plus élevé, se sont vu pour leur part imposer un coussin de CET 1 de 1,5%. Ces surcharges de fonds propres seront instaurées progressivement sur une période de trois ans à compter du 1erjanvier 2016.


    [image: 40531.png]


    
      (1) Règlement du 10 novembre 2015 de la Banque nationale de Belgique relatif à la méthode de qualification des établissements d’importance systémique domestique et de détermination du montant du coussin de fonds propres de base de catégorie 1 (CET 1).

    


    Il ressort d’une comparaison des niveaux de surcharge de fonds propres déjà publiés au sein d’autres pays européens qu’ils varient pour la plupart entre 1% et 3%, avec toutefois des exceptions vers le bas (l’Espagne, la Hongrie, l’Italie, le Luxembourg, le Portugal et la Slovénie) et vers le haut (laSuède). Cette comparaison montre aussi que les surcharges de fonds propres imposées aux autres EIS en Belgique se situent dans la moyenne européenne. Plus précisément, les exigences belges sont en général supérieures à celles des pays cités plus haut comme présentant des niveaux relativement bas, et inférieures à celles du Danemark, de la Lituanie, des Pays-Bas, de la Suède et de la Slovaquie. Les exigences fixées par les autorités belges sont davantage comparables à celles de la Finlande, de la France, de la Grèce, de l’Irlande et de Malte. Ces différences entre les États européens peuvent découler du degré d’importance systémique des banques ou encore des divergences en matière de choix politiques.


    [image: 5842.png]


    3. Limiter la procyclicité desactivitésbancaires


    3.1 Le coussin de fonds propres contracyclique


    Au cours de l’année sous revue, la Banque a développé le champ d’application du coussin contracyclique de conservation de fonds propres de base de catégorie1(countercyclical capital bufferCCB) conformément aux réglementations européenne et belge. Le CCB a été introduit dans le dispositif de Bâle III et vise à favoriser la soutenabilité de l’octroi de crédit au cours du cycle en accroissant la capacité de résistance des établissements. Ainsi, les coussins de fonds propres sont imposés lorsque le risque systémique cyclique augmente (par exemple en cas de croissance excessive du crédit), exigences qui peuvent ensuite être assouplies lorsque le cycle s’inverse et que les risques commencent à diminuer. Si les risques se manifestent, comme en cas de tensions financières, l’autorité de contrôle peut décider de libérer le coussin pour que les banques disposent d’une marge de manœuvre leur permettant de mieux absorber les pertes et de maintenir leur offre de crédit.


    Le législateur impose que la Banque fixe le pourcentage du coussin de fonds propres contracyclique sur la base d’un ou plusieurs indicateurs de référence traduisant le cycle du crédit et les risques liés à une croissance excessive du crédit en Belgique, et tenant compte des spécificités de l’économie nationale. Ces indicateurs sont fondés sur l’écart, au regard de sa tendance à long terme, du ratio crédit/PIB, reflétant l’évolution des volumes de crédit octroyés sur le territoire belge au regard de la progression du PIB belge. Comme décrit dans sa communication sur ses choix stratégiques(1) et au chapitre3 de la partie «Développements économiques et financiers» du Rapport, la Banque fonde son calcul de l’écart par rapport à la tendance du ratio crédit/PIB sur le concept étroit du crédit, qui comprend les crédits consentis par les banques résidentes au secteur privé non financier résident, corrigé des effets de la titrisation. Le taux du coussin de fonds propres n’est toutefois pas automatiquement déduit de la valeur de l’écart à la tendance de ce ratio. Conformément aux recommandations du CERS, un large éventail d’indicateurs considérés comme pertinents pour signaler la hausse des risques systémiques cycliques font eux aussi l’objet d’un suivi. Ils traduisent non seulement les développements en matière de crédit, comme la croissance du crédit au sein de plusieurs secteurs et l’écart par rapport à la tendance du ratio crédit/PIB fondé sur le concept exhaustif du crédit, mais par exemple aussi des signes d’une surévaluation des prix de l’immobilier et de vulnérabilités structurelles, comme l’endettement du secteur privé et l’effet de levier dans le secteur bancaire. La décision relative au niveau du coussin de fonds propres contracyclique s’inscrit dans le cadre plus large de l’analyse des risques macroprudentiels par la Banque, décrit dans le Rapport 2014(2).


    
      (1) «Choix stratégiques pour la fixation du taux du coussin contracyclique en Belgique.» (www.nbb.be).


      (2) Cf. encadré 3 de la partie «Réglementation et contrôles prudentiels» du Rapport2014.

    


    À compter du 1erjanvier2016, la Banque est tenue de fixer chaque trimestre le taux du coussin de fonds propres contracyclique applicable aux expositions de crédit vis-à-vis de contreparties établies en Belgique. Le niveau du coussin doit en principe se situer entre zéro et 2,5% des actifs pondérés en fonction des risques, mais il peut être fixé à un niveau supérieur si les risques sous-jacents le justifient. Sur la base des informations mentionnées précédemment, dont une sélection d’indicateurs clés est publiée en détail sur le site de la Banque à chaque prise de décision, la Banque fixe le niveau de la surcharge de fonds propres contracyclique à appliquer et en informe la BCE. Il convient de signaler que la BCE peut décider de relever ledit taux, mais pas de le réduire. D’après les informations disponibles au dernier trimestre de l’année sous revue, ni les évolutions du crédit, ni les autres indicateurs utilisés ne laissent augurer d’augmentation du risque systémique. Aussi, pour le premier trimestre de2016, le CCB a-t-il été fixé à 0%(1) pour les expositions au risque de crédit de contreparties établies en Belgique. Ce niveau de coussin est entré en application au 1er janvier 2016 et sera révisé après trois mois.


    
      (1) Règlement du 24 novembre 2015 de la Banque nationale de Belgique relatif à la détermination du taux du coussin de conservation de fonds propres de base de catégorie 1 contracyclique.


      

    


    De plus, les banques belges doivent également appliquer le taux du CCB fixé par des autorités de contrôle étrangères à leurs expositions au risque de crédit dans ces pays. La position actuelle du cycle financier a toutefois incité les États membres à établir le niveau de leur CCB à 0% pour le premier trimestre de 2016. Seules la Norvège et la Suède ont arrêté un taux positif de 1%, d’application depuis le troisième trimestre de l’année sous revue. Les CCB des pays tiers doivent également être appliqués en cas d’expositions locales au risque. À cette fin, le CERS a exercé un suivi centralisé des risques éventuels émanant de pays tiers pertinents pour la Belgique(1).


    
      (1) Le Brésil, Hong Kong, la Chine, la Turquie, la Russie et les États-Unis.


      

    


    3.2 L’immobilier résidentiel


    S’agissant de l’immobilier résidentiel, la Banque a, au cours de ces dernières années, analysé en profondeur le marché hypothécaire belge et cartographié le profil de risque ainsi que la qualité des portefeuilles de prêts hypothécaires des établissements de crédit. Cet examen s’est appuyé entre autres sur les données collectées auprès de seize établissements de crédit, au moyen d’un schéma de reporting mis au point spécifiquement pour les données concernant les prêts hypothécaires belges détenus et octroyés par un établissement. Les analyses de la Banque et des institutions internationales comme la BCE, le CERS, l’OCDE et le FMI ont attiré l’attention sur les risques potentiels liés au marché résidentiel et hypothécaire en Belgique. Bien que les indicateurs en matière de solvabilité des ménages ne pointent pas encore une dégradation du taux de défaillance en crédit hypothécaire pour les millésimes récents, il subsiste néanmoins quelques éléments qui pourraient favoriser à l’avenir une augmentation des pertes sur créances. Confrontés à des évolutions moins favorables sur le marché résidentiel belge, les segments plus risqués dans l’encours des hypothèques pourraient être une source de pertes sur créances plus élevées que les banques n’avaient escompté. Comme détaillé dans le Rapport 2013, la Banque a estimé qu’il était justifié de prendre une série de mesures prudentielles en vue d’accroître la résilience des banques et de réduire le risque de concentration. La mesure la plus importante prise au dernier trimestre de2013 était de nature macroprudentielle et prévoyait un supplément forfaitaire de 5points de pourcentage des pondérations pour risques pour les banques qui utilisent une approche fondée sur les modèles internes (NI) pour calculer leurs exigences minimales de fonds propres réglementaires pour les prêts hypothécaires en Belgique. 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 le bien-fondé de ce pourcentage de majoration. À cet égard, elle est parvenue à la conclusion que le supplément de 5points de pourcentage (ce qui équivaut à environ 600millions d’euros de capital additionnel) continuait à constituer un coussin de fonds propres supplémentaire adéquat, mais nécessaire, au vu des risques constatés. Aussi, au dernier trimestre de l’année sous revue,a-t-elle entamé la procédure requise pour prolonger la mesure en2016. Cette prolongation nécessite l’accord des institutions européennes compétentes, conformément aux dispositions de l’article458 du règlement sur les exigences de fonds propres (CRR)(1).


    
      (1) 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.

    


    4. Extension à d’autres secteurs financiers


    4.1 Le système bancaire parallèle


    Les innovations financières et technologiques ont facilité et accéléré l’émergence d’alternatives à l’intermédiation bancaire. Le souci du rendement et les exigences réglementaires ont en outre donné lieu au transfert d’activités des établissements financiers traditionnels vers des structures soumises à des règles moins strictes ou des contraintes moins fortes. Il importe de suivre le développement de ces nouvelles structures, souvent qualifiées de secteur bancaire parallèle ou shadow banking (les définitions sont reprises dans l’encadré1 «Le système bancaire parallèle en Belgique»). D’une part, la croissance des secteurs financiers non bancaires, en ce compris le système bancaire parallèle, a entraîné une diversification des sources de financement. La répartition plus efficace du capital qui en résulte contribue à l’élargissement du secteur financier, ce qui s’inscrit d’ailleurs dans le contexte du projet européen de l’union des marchés des capitaux. D’autre part, le développement du système bancaire parallèle comporte également une part de risque. La complexité du circuit d’intermédiation s’en trouve augmentée, et la réglementation plus souple ainsi que l’absence de filet de sécurité légal accroît la vulnérabilité du système bancaire parallèle, mais aussi, en raison des interconnexions avec d’autres établissements financiers, de l’ensemble du secteur financier.


    
      [voir encadré 12]

    


    En vue de prévenir les risques pouvant mettre en péril la stabilité du système financier dans son ensemble et d’élaborer une réglementation adaptée, le FSB recommande entre autres d’instaurer un suivi du système bancaire parallèle permettant d’identifier et de mesurer régulièrement les risques. Pour la Belgique, les résultats de cet exercice de suivi, évoqués à l’encadré1 «Le système bancaire parallèle en Belgique», font état d’une croissance importante du secteur des fonds d’investissement depuis2011, liée à la quête de rendement dans un environnement de taux faibles, une tendance qui s’est poursuivie durant l’année sous revue.


    Outre un suivi des risques plus performant, des actions supplémentaires ont été entreprises, notamment sous l’impulsion du FSB, du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire et du CERS, afin d’adapter la réglementation relative au système bancaire parallèle. Il semble exister un large consensus autour du fait qu’il ne sera pas possible d’imposer les mêmes mesures qu’aux banques, et qu’il faudra tenir compte des spécificités de ces entités et de leurs activités. S’agissant des fonds d’investissement, secteur qui connaît une croissance importante, comme décrit à l’encadré1, les risques sont doubles. En période de tensions financières et de faible liquidité des marchés, les fonds de type ouvert, dont les investisseurs peuvent se désengager à tout moment, sont contraints, en cas de manque de liquidité, de brader leurs actifs, voire d’interrompre leurs rachats. Il va de soi que les fonds de placement doivent veiller à la protection des consommateurs, inscrite dans la législation, mais si les risques surviennent simultanément et de manière aiguë en périodes de tensions financières, l’incidence sur l’économie réelle sera inévitable, avec d’éventuelles répercussions indirectes sur le secteur bancaire. Sous l’angle des banques, il y a par ailleurs un risque de contagion au reste du système financier, en raison des interconnexions entre les fonds d’investissement et le secteur bancaire traditionnel, si une banque liée à un gestionnaire de fonds décide d’intervenir pour des questions de réputation, même si elle n’y est pas obligée contractuellement (step-in risk). Ce risque est d’autant plus préoccupant qu’il est fortement concentré auprès de quelques banques belges. Un suivi scrupuleux se recommande donc.


    Ce suivi et ces activités s’inscrivent dans une approche internationale plus large et davantage axée sur le macroprudentiel. Dans ce contexte, le CERS se penche sur le risque lié aux effets de levier et le risque de liquidité dans les fonds d’investissement. Pour être plus précis, le CERS évalue si les restrictions actuelles pour les fonds individuels peuvent faire l’objet d’une meilleure harmonisation entre les États membres, de manière à pouvoir assurer un suivi cohérent. Sur la base de ce suivi, des mesures macroprudentielles, comme les tests de résistance, les coussins de liquidités ou les restrictions en matière de rachat pourront être mises au point pour la partie des établissements qui sont particulièrement en proie à ces risques ou qui, en raison de leur taille, constituent une menace pour la stabilité financière.


    4.2 Les entreprises d’assurance


    De par les fonctions essentielles qu’elles exercent en soutien de l’activité économique et de leur rôle important d’investisseur sur les marchés financiers, les entreprises d’assurance peuvent également être sources de risque pour la stabilité du système financier dans son ensemble. Ces entreprises ont toutefois été moins directement touchées par la crise financière de2008 tandis que, du fait de la nature des activités, les risques dans ce secteur se développent suivant un rythme plus lent et à un horizon plus lointain que dans le cas des banques.


    La persistance d’un faible niveau d’intérêt soumet toutefois la rentabilité de ce secteur à des pressions croissantes. Si les groupes d’assurance mixtes peuvent en partie compenser l’incidence de ces conditions financières défavorables sur leurs activités d’assurance-vie par leurs bons résultats obtenus dans le segment non-vie en raison de leurs efforts d’amélioration de la gestion des coûts, les entreprises d’assurance-vie pure sont particulièrement vulnérables, d’autant que nombre d’entre elles ont encore en portefeuille des contrats dont les taux d’intérêt garantis sont largement supérieurs aux rendements qui peuvent actuellement être obtenus sur les marchés financiers.


    Cette forte contrainte impose aux sociétés d’assurance de prendre des mesures à long terme visant, d’une part, à améliorer l’alignement des durées des actifs et passifs et, d’autre part, à limiter la distribution de bénéfices aux assurés et aux actionnaires lorsque cela s’avère nécessaire pour préserver la solvabilité à long terme. Pour renforcer cette action, la Banque a, depuis plusieurs années, imposé aux entreprises d’assurance se trouvant dans une telle situation de constituer une provision technique dite «complémentaire». Les revenus des actifs correspondant à cette provision doivent s’ajouter à ceux générés par les valeurs représentatives de la provision pour assurance-vie, afin de garantir le niveau de taux d’intérêt contractuellement promis.


    Jusqu’en2012, les entreprises d’assurance pouvant démontrer que les flux financiers générés par leurs valeurs représentatives permettaient de couvrir les engagements découlant de leurs contrats d’assurance pouvaient demander d’être dispensées de cette constitution de provision complémentaire. Cette possibilité de dispense a depuis été supprimée, la situation économique actuelle laissant augurer le maintien d’un bas niveau des taux d’intérêt sur une longue période.


    En sa capacité d’autorité de contrôle des sociétés d’assurance, la Banque, conformément à la loi actuelle de contrôle des assurances, est compétente pour fixer le taux d’intérêt maximal de référence sur les contrats d’assurance vie à long terme (plus de huitans) et, en fonction des circonstances, de le modifier. Dans ce cadre, la Banque a proposé de ramener ce taux de référence de3,75% à1,5% en raison des évolutions actuelles du marché. En janvier, le ministre des Affaires économiques a utilisé son pouvoir d’évocation pour fixer le taux maximum de référence à 2%, le mettant ainsi en concordance avec la réglementation concernant les pensions complémentaires.


    Pour l’avenir, la nouvelle loi SolvabilitéII prévoit un mécanisme où le taux d’intérêt maximum de référence est fixé une fois par an, et pour la première fois au 1erjanvier2017. Le ministre de l’Économie conserve, dans le nouveau régime, la possibilité d’approuver, de modifier ou encore de rejeter le nouveau taux d’intérêt maximal. Le mécanisme de calcul du taux maximum de référence proposé dans le nouveau cadre législatif permettrait de mieux refléter les conditions actuelles du marché et d’éviter l’apparition de distorsions de concurrence pouvant aller à l’encontre de l’intérêt du consommateur. La Banque salue également l’accord conclu entre les partenaires sociaux pour revoir le système des taux d’intérêt minimums garantis pour les assurances groupes et les contrats de pension, tel que régi par la loi du 28avril2003 relative aux pensions complémentaires. Cet accord a été entériné par la loi du 18décembre2015 et aura pour effet qu’à partir du premier janvier2016, les minima pour les taux garantis reflèteront également davantage les conditions de marché.

  


  
    Encadré 12Le système bancaire parallèle en Belgique


    Le FSB définit le système bancaire parallèle comme «un système d’intermédiation de crédit par des entités ou au travers d’activités extérieures au système bancaire et d’assurance réglementé» et rend cette définition applicable dans la pratique en reprenant, dans les comptes nationaux financiers, qui sont établis sur la base d’un critère de résidence, les fonds d’investissement monétaires, les fonds d’investissement non monétaires, les autres intermédiaires financiers, les auxiliaires financiers et les prêteurs non institutionnels au sein d’un groupe multinational (captive financial institutions and money lenders  institutions financières captives et prêteurs non institutionnels intragroupes). Il s’agit donc d’une définition exhaustive du système bancaire parallèle(1).


    
      (1) Il existe entre les différentes entités du secteur financier dans son ensemble, et du secteur bancaire parallèle en particulier, des interconnexions financières donnant lieu à des doubles comptages si l’on additionne leurs actifs. C’est par exemple le cas pour les entreprises d’assurance qui investissent dans des fonds de placement, ou pour les fonds de placement qui investissent dans d’autres fonds.

    


    La Banque applique cette base de comparaison internationale, tout en l’adaptant à la lumière des risques systémiques liés aux activités des secteurs visés en Belgique. À cette fin, la Banque a adopté un critère qui est à la fois plus étroit et plus large afin de tenir compte des spécificités du secteur financier belge. Le critère est rétréci en excluant, du fait de leur nature particulière, les entreprises financières et les prêteurs non institutionnels opérant au sein d’un groupe multinational. Bien que ces établissements aient connu un important développement grâce à l’attrait successif des centres de coordination puis du système de déductibilité des intérêts notionnels (leurs actifs


    s’élevaient à 460milliards d’euros au deuxième trimestre de l’année sous revue, soit 55% de l’indicateur «large»), ils effectuent toutefois surtout des transactions intragroupes mais guère de placements ou d’emprunts auprès d’établissements extérieurs (telles les banques, par exemple). Dans cette mesure, ils n’exercent pas de fonctions d’intermédiation de crédit.


    Le critère belge a en revanche été étendu en ce qui concerne la couverture des fonds de placement. Ceux-ci constituent une catégorie importante du système bancaire parallèle, qui a fortement augmenté ces derniers temps. Pour avoir une vue d’ensemble plus complète de ce secteur, les actifs des fonds belges ont été étendus aux acquisitions par des résidents belges de parts dans des fonds d’investissement établis à l’étranger mais commercialisés en Belgique et bien souvent gérés par des banques résidentes. Les données en la matière ne sont toutefois pas disponibles avant l’année2013.
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    Une mise en perspective de la croissance des différents segments des marchés financiers montre que la progression des actifs du secteur financier le plus important, le secteur bancaire, a connu une stagnation en2008 lorsque, à la suite de la crise économique et financière, il a été procédé à une importante restructuration du secteur bancaire. À partir de2013, le secteur a renoué avec une légère tendance haussière. Durant la crise, le système bancaire parallèle a, pour sa part, continué à gagner en importance et, s’agissant du critère large, ce n’est qu’en2012 que sa croissance s’est interrompue, se stabilisant plus ou moins à850milliards d’euros ou36% de l’ensemble du secteur financier. Cette stabilisation n’a été observée ni dans l’UE ni dans la zone euro. Au contraire, en2014 et au début de l’année sous revue, l’on a constaté qu’il poursuivait sa forte croissance. Le critère belge étroit a lui aussi enregistré une croissance régulière et représentait au deuxième trimestre de l’année sous revue 16% de l’ensemble du secteur financier, soit 381milliards d’euros; si l’on inclut les investissements effectués par des Belges dans des fonds étrangers, ce montant s’élève à 551milliards d’euros.


    La croissance récente du système bancaire parallèle s’explique en grande partie par le succès des fonds de placement motivé par la quête de rendement des investisseurs dans un environnement de taux faibles. S’agissant des fonds d’investissement belges, ce sont principalement les fonds mixtes, qui proposent des placements en actions et obligations, qui connaissent un succès croissant depuis2011. Outre les acquisitions nettes de valeurs mobilières, qui sont restées positives au cours des six premiers mois de l’année sous revue, les effets de prix ont également joué un rôle dans l’augmentation des encours. Ces deux éléments conjugués ont permis aux fonds d’investissement belges d’atteindre un encours total de 144milliardsd’euros à la fin du deuxième trimestre de l’année sous revue. Les résidents belges ont par ailleurs investi 169milliards d’euros dans des fonds étrangers.
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    B. Redressement et résolution


    1. Introduction


    En 2015, l’élaboration des mécanismes communs de prévention et de partage des risques dans le secteur financier s’est poursuivie. S’agissant du cadre des plans de redressement des établissements de crédit, la Banque a progressé dans plusieurs domaines. Elle a ainsi publié des communications quant à la teneur des plans de redressement globaux ainsi qu’à la nature et aux conditions d’application des plans de redressement simplifiés. Outre la liste minimale des indicateurs qui doivent figurer dans les plans de redressement, la loi bancaire prévoit que les établissements de crédit doivent inclure dans leur dispositif de suivi des indicateurs relatifs aux actifs grevés. Des seuils en la matière ont été fixés au cours de l’année sous revue. Ces points sont commentés à la section2 du présent chapitre.


    Comme l’expliquait le Rapport2014, le dispositif de résolution relatif aux établissements de crédit et à certaines entreprises d’investissement a été sensiblement amélioré en2014. D’abord, le cadre juridique a été entièrement retravaillé afin d’introduire des instruments de résolution nouveaux et harmonisés au sein de l’Union européenne, ce qui a eu pour effet d’élargir les possibilités d’intervention des autorités. Ensuite, dans le cadre de la mise en œuvre de l’union bancaire, l’instauration du mécanisme de résolution unique, qui constitue aujourd’hui le deuxième pilier de cette union, a profondément modifié l’architecture institutionnelle. Dans bon nombre d’États membres, parmi lesquels la Belgique, et au sein de l’union bancaire, l’année2015 a été placée sous le signe de l’opérationnalisation des changements législatifs et institutionnels introduits en2014, lesquels sont décrits à la section3 du présent chapitre. Cela s’est concrétisé entre autres dans le démarrage des travaux du Collège de résolution au sein de la Banque et dans la participation à un certain nombre de projets pilotes pour l’établissement de plans de résolution transitoires. Des progrès ont également été enregistrés en ce qui concerne la réalisation du troisième pilier de l’union bancaire, à savoir le système commun de garantie des dépôts.


    À l’échelon européen, les travaux relatifs aux plans de redressement et de résolution du secteur de l’assurance, abordés à la section4, en sont actuellement encore au stade du développement. S’agissant de la Belgique, la Banque peut imposer un plan de redressement à certaines entreprises et, en sa qualité d’autorité de contrôle prudentiel d’une grande entreprise d’assurance revêtant une importance systémique au niveau mondial (global systemically important insurer  G-SII), elle a participé aux travaux d’un Collège de gestion de crise.


    La communication publiée par la Banque pour détailler les exigences auxquelles doivent satisfaire les plans de redressement des infrastructures de marchés financiers est commentée en détail à la section5. Ces plans se fondent sur les plans de redressement des banques, lesquels ont été adaptés aux spécificités du secteur.


    2. Banques


    2.1 Plans de redressement


    Un plan de redressement est une stratégie de gestion visant à éviter le défaut d’un établissement de crédit placé en situation de crise grave. Il requiert de déterminer les scénarios suffisamment sévères pour menacer la survie de l’établissement, compte tenu de son modèle d’entreprise, de ses risques et de ses vulnérabilités. Le scénario doit être plus alarmiste que ceux dont on se sert pour d’autres exercices réglementaires, notamment les tests de résistance à l’intention des autorités de contrôle. La finalité d’un plan de redressement n’est pas de prévoir les facteurs qui pourraient occasionner une crise, mais bien de faire ressortir les options disponibles pour réagir à une crise et d’évaluer si ces options sont suffisamment robustes. Le plan de redressement ne peut prévoir aucune forme exceptionnelle d’aide d’État ou de soutien de la banque centrale.


    En 2015, la Banque a publié, dans le cadre de l’élaboration des plans de redressement, trois communications. Celles-ci sont exposées dans les paragraphes qui suivent.


    2.1.1 Contenu des plans de redressement complets


    Dans sa communication du 8avril2015(1), la Banque décrit le contenu des plans de redressement. Cette communication se veut un outil convivial aux fins de l’élaboration de plans de redressement par les établissements de crédit et les entreprises mères; elle rassemble en un seul document les exigences de la directive sur le redressement et la résolution des banques (BRRD)(2), les normes techniques de réglementation de l’ABE sur le contenu des plans de redressement(3), ainsi que les orientations de l’ABE sur l’éventail de scénarios à utiliser au sein desdits plans(4). Cette communication sera mise à jour pour y inclure les dernières orientations de l’ABE concernant la liste minimale d’indicateurs qualitatifs et quantitatifs devant figurer dans les plans de redressement(5). Le MSU étant compétent pour déterminer le contenu des plans de redressement des banques considérées comme importantes, la communication de la Banque ne s’applique directement qu’aux banques considérées comme moins importantes. Ces lignes directrices peuvent toutefois être également utiles lors de la phase de préparation des plans de redressement des banques considérées comme importantes, car la communication de la Banque regroupe toutes les exigences reprises dans les documents de l’ABE, alors que le MSU ne fournit pas de lignes directrices specifiques concernant le contenu des plans de redressement.


    
      (1) Communication NBB_2015_17 du 8avril2015 «Plans de redressementLignes directrices aux établissements de crédit».


      (2) Directive 2014/59/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.


      (3) EBA/RTS/2014/11 of 18 July 2014 on the content of recovery plans under Article 5(10) of Directive 2014/59/EU establishing a framework for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms.


      (4) ABE/GL/2014/06 du 18juillet2014 relative à l’éventail de scénarios à appliquer dans les plans de redressement.


      (5) ABE/GL/2015/02 du 6mai2015 relative à la liste minimale d’indicateurs qualitatifs et quantitatifs des plans de redressement.

    


    Un plan de redressement complet comprend cinq modules. Le premier module présente une synthèse des conclusions principales de l’analyse figurant dans le plan de redressement et résume l’évaluation par l’établissement de sa capacité de redressement. Le deuxième module, portant sur la gouvernance et le suivi, décrit le processus d’élaboration et d’approbation du plan de redressement. Il comprend par ailleurs un autre élément crucial, à savoir une description des modalités de déclenchement des options de redressement. Le cadre de déclenchement du plan doit comprendre une série d’indicateurs permettant de déceler le risque à un stade suffisamment précoce pour que les établissements puissent prendre les dispositions visant à rétablir leur situation. Il est attendu des établissements qu’ils décrivent dans le cadre de suivi du plan de redressement le système d’alerte précoce de même que les seuils fixés pour les indicateurs et les moments où le processus d’escalade doit être déclenché. Le troisième module est celui de l’analyse stratégique, qui peut être considérée comme le cœur du plan de redressement. Il comporte les éléments suivants: une description du cœur de métier et des fonctions critiques de l’établissement; des précisions quantitatives quant aux scénarios de crise dans lesquels l’établissement serait confronté à un choc sévère; et des analyses quantitative et qualitative des options de redressement que l’établissement pourrait mettre en œuvre pour se redresser à la suite d’un choc. Le quatrième module, le plan de communication, doit décrire comment l’établissement mettrait les parties concernées à l’intérieur et à l’extérieur de l’établissement au courant de l’activation du plan de redressement. Enfin, le dernier module comprend les mesures préparatoires prises par l’établissement pour faciliter l’éventuelle mise en œuvre des outils de redressement ou pour en accroître l’efficacité.


    Afin de continuer à assister les banques dans l’élaboration des plans de redressement, la communication de la Banque apporte des précisions aux informations mentionnées dans les documents de l’ABE, notamment en détaillant certains aspects particuliers des différents modules du plan. Cette communication propose également des modèles que les banques doivent utiliser pour fournir certains renseignements devant figurer dans le plan. Ces modèles permettent non seulement de s’assurer que les banques communiquent toutes les informations requises dans le cadre des plans de redressement, mais aussi de faciliter l’évaluation des plans par les autorités compétentes.


    Avant l’adoption de la loi bancaire en2014, la Banque collaborait déjà avec plusieurs banques belges à l’élaboration de leurs plans de redressement. La loi bancaire prévoyait que tout établissement n’ayant pas encore soumis de plan de redressement à la Banque devait le faire dans les 18 mois suivant la publication de la loi, soit pour le 7août2015 au plus tard. Les banques soumises aux exigences en matière de plan de redressement complet ont entretemps présenté leurs plans. Ceux-ci sont actuellement en cours d’évaluation par la Banque, soit en sa qualité d’autorité de contrôle directe soit en collaboration avec le MSU pour les établissements soumis au contrôle direct de la BCE.


    2.1.2 Plans de redressement simplifiés


    Les obligations en matière de plan de redressement simplifié comprennent deux composantes: (1) déterminer les établissements éligibles pour le régime d’obligations simplifiées; et (2) préciser la nature de ces obligations simplifiées. S’agissant du premier élément, l’article113 de la loi bancaire prévoit que les autorités peuvent décider d’appliquer les obligations du plan de redressement simplifié aux établissements qui ne sont pas d’importance systémique, dans la mesure où une défaillance de l’établissement et la résolution qui s’ensuivrait selon la procédure normale d’insolvabilité ne devrait normalement pas entraîner de conséquences négatives majeures sur les marchés financiers, sur d’autres établissements, sur les conditions de financement et plus généralement sur l’économie. Les EIS belges ne sont, en tout état de cause, pas éligibles en matière d’obligations simplifiées. À ce sujet, la directive BRRD énumère les critères qui doivent être pris en compte dans le cadre de cette évaluation et mandate l’ABE pour qu’elle élabore des orientations spécifiant ces critères.


    En septembre 2014, l’ABE a publié un projet d’orientations destinées à déterminer quelles sont les banques éligibles pour le régime d’obligations simplifiées; les orientations définitives(1) ont été publiées enjuillet2015. Ces orientations dressent une liste d’indicateurs obligatoires dont les autorités doivent se servir pour déterminer si une banque satisfait au régime d’obligations simplifiées. Ces indicateurs sont répartis selon les catégories suivantes: taille, interconnexion, portée et complexité des activités, profil de risque, statut juridique, nature de l’activité, structure d’actionnariat et forme juridique. L’ABE prévoit également une série d’indicateurs facultatifs sur lesquels les autorités compétentes peuvent s’appuyer. La Banque a eu recours à la méthodologie de l’ABE pour établir la liste des établissements pouvant bénéficier du régime d’obligations simplifiées et en a informé les intéressés.


    
      (1) EBA/GL/2015/16 du 7 juillet 2015 relative à l’application d’obligations simplifiées.

    


    S’agissant de la nature et des conditions d’application des obligations simplifiées, la loi bancaire (article113, §2) en précise la teneur: le contenu obligatoire du plan de redressement peut être allégé, de même que l’obligation d’actualisation annuelle, tandis que le délai de soumission du premier plan de redressement peut faire l’objet d’une prolongation. Bien que la directive BRRD établisse des critères pour l’établissement de la liste des banques éligibles au régime d’obligations simplifiées, elle n’en prévoit aucun quant au contenu des plans simplifiés. Les autorités compétentes peuvent se prononcer sur le contenu des plans simplifiés soumis par les banques, ou encore répartir les établissements en différentes catégories et imposer des obligations similaires à tous les établissements d’une même catégorie.


    En juin2015, la Banque a publié une communication reprenant des lignes directrices en matière de contenu des plans de redressement simplifiés(1). Ces plans de redressement simplifiés reprennent les mêmes modules que les plans complets, mais avec des données et une analyse quantitative nettement moins détaillées. Plus précisément, les établissements qui établissent un plan simplifié ont moins d’obligations en matière de description et de quantification des scénarios de redressement, ainsi qu’en matière d’analyse quantitative de l’incidence des options de redressement éventuelles. La communication de la Banque relative aux plans de redressement simplifiés permet aux établissements éligibles d’établir un plan adapté à leur taille, à leur modèle d’entreprise et à leur complexité. Les lignes directrices prolongent par ailleurs jusqu’au 31décembre 2015 le délai dont disposent les banques pour soumettre leur premier plan de redressement simplifié aux autorités compétentes.


    
      (1) Communication NBB_2015_19 du 8 juin 2015  «Principes directeurs relatifs aux obligations simplifiées en matière de plan de redressement».

    


    2.1.3 Indicateurs en matière d’actifs grevés


    Comme mentionné ci-dessus, la description du processus de déclenchement du plan de redressement en est une composante essentielle et reprend une série d’indicateurs utilisés pour détecter les tensions à un stade précoce. Tandis que les orientations de l’ABE relatives aux indicateurs de plans de redressement mentionnent la liste minimale d’indicateurs devant figurer dans chaque plan de redressement, la loi bancaire prévoit par ailleurs l’obligation pour les banques de faire figurer les indicateurs en matière d’actifs grevés dans le cadre de suivi de leurs plans de redressement. En cas de faillite, les créanciers ont un privilège individuel sur ces actifs grevés spécifiques, ce qui implique que ceux-ci ne peuvent plus être utilisés pour couvrir le privilège que détiennent les déposants, La raison de cette exigence de la loi bancaire de mentionner les actifs grevés dans le plan de redressement est qu’une augmentation des actifs grevés s’accompagne souvent d’un début de tensions pour les établissements financiers, dans la mesure où les créanciers d’établissements en difficulté demandent davantage de prêts assortis d’une garantie par rapport à des prêts sans garantie. Les indicateurs en matière d’actifs grevés peuvent contribuer à s’assurer que les banques disposent, en cas de résolution, d’une proportion suffisante d’actifs non grevés dans leurs bilans pour couvrir leurs obligations vis-à-vis des déposants et des autres créanciers qui ne bénéficient pas de garanties.


    L’inclusion d’indicateurs en matière de proportion d’actifs grevés dans les plans de redressement des banques est propre à la Belgique et ne s’inscrit pas dans le cadre des exigences de la BRRD. La loi bancaire prévoit que les banques doivent faire figurer deux indicateurs pour garantir qu’il y ait toujours une part suffisante d’actifs non grevés disponible pour couvrir les dépôts visés par le système de garantie des dépôts, pour lequel, conformément à la loi bancaire, un traitement préférentiel est appliqué. Le Règlement concernant les actifs grevés, intégré(2) à la loi bancaire, définit ces deux indicateurs et détermine, pour chacun d’eux, les marges de valeur à l’intérieur desquelles doivent se situer les seuils s’appliquant aux établissements individuels. La Banque doit ensuite déterminer, pour chaque indicateur, des seuils propres à chaque établissement, de sorte que leurs valeurs se situent dans les intervalles définis par le règlement.


    
      (1) Règlement du 1er avril 2014 de la Banque nationale de Belgique concernant les actifs grevés dans le cadre de plans de redressement.

    


    Chaque indicateur fait l’objet d’un calcul sur base individuelle, à savoir le rapport entre la proportion d’actifs non grevés et les dépôts couverts par le système de garantie des dépôts. Les deux indicateurs diffèrent par leur définition des actifs non grevés. L’indicateur des actifs au sens strict utilise un critère plus prudent en matière d’actifs non grevés que l’indicateur au sens large. Plus précisément, l’indicateur strict dresse une estimation des actifs qui ne seront probablement pas grevés en cas de résolution de l’établissement. Cet indicateur tient implicitement compte du fait qu’un certain nombre d’actifs actuellement non grevés pourraient le devenir si la banque se trouve confrontée à une situation de crise et qu’une procédure de résolution effective n’ait pas encore été introduite. Pour sa part, l’indicateur au sens large reprend uniquement les actifs qui ne sont pas grevés à l’heure actuelle et ne tient pas compte de certains actifs qui pourraient être grevés du fait des activités courantes de l’entreprise, et non à la suite de tensions.


    La loi bancaire et le règlement qui l’accompagne fixent, pour chaque indicateur, deux seuils spécifiques: un seuil «clignotant» et un seuil «de plan de redressement». Le seuil clignotant sert de signal d’alarme en cas de premiers signes de tensions et permet à l’établissement d’analyser la cause sous-jacente de la diminution de valeur de l’indicateur et de suivre la situation de près. En cas de dépassement du seuil de plan de redressement, l’établissement doit déclencher son processus d’escalade, ce qui signifie que le comité de redressement ou de crise doit se réunir pour déterminer si l’établissement se trouve en situation de redressement ou s’en approche, et s’il faut déclencher les options prévues dans le plan. Si l’établissement de crédit est tenu d’avertir l’autorité de contrôle lorsque l’un des deux indicateurs excède le seuil clignotant ou le seuil de redressement, il convient toutefois de souligner que le dépassement de l’un des seuils des indicateurs en matière de proportion d’actifs grevés n’entraîne pas automatiquement le déclenchement des options de redressement.


    Les limites inférieures et supérieures des seuils des indicateurs d’actifs grevés au sein desquelles doivent se situer tous les indicateurs spécifiques aux établissements individuels sont fixées comme suit dans le règlement: de 80% à 100% pour l’indicateur d’actifs disponibles au sens strict et de 100% à 135% pour l’indicateur d’actifs disponibles au sens large(1). En avril2015, la Banque a publié une communication établissant les seuils de chacun de ces indicateurs spécifiques aux établissements en matière d’actifs grevés(2). Afin de déterminer les seuils spécifiques aux établissements, la Banque a décidé, du moins pour la période actuelle, de définir quelques catégories de banques selon la part de leur financement provenant de dépôts couverts par le système de garantie, et de fixer des seuils d’indicateurs pour chacune de ces catégories. Cela implique que toutes les banques appartenant à la même catégorie doivent satisfaire aux mêmes seuils d’indicateurs(3).


    
      (1) Il convient de signaler que, dans la mesure où l’indicateur au sens strict est un indicateur «prospectif», il se fonde sur un critère de grèvement des actifs supérieur à la valeur effective des actifs actuellement grevés. Pour cet indicateur, une valeur de moins de 100% ne signifie donc pas nécessairement que le niveau actuel des actifs non grevés est inférieur aux dépôts garantis.


      (2) Communication NBB_2015_18 du 9 avril 2015 «PlansderedressementObligations en matière d’actifs grevés».


      (3) Les seuils fixés dans la communication pourront faire l’objet d’une modification future, tant sur la base de modifications de la réglementation en matière de liquidité, utilisée dans la définition de l’indicateur d’actifs grevés au sens strict, que sur la base de l’expérience éventuelle en matière d’avertissements non fondés à la suite de dépassements des seuils actuellement définis pour l’indicateur.

    


    2.2 Résolution


    2.2.1 Cadre institutionnel


    Le règlement (UE) n° 806/2014(1), dénommé «règlement MRU», qui institue le mécanisme de résolution unique (MRU), a été mis en œuvre au cours de l’année2015. Le MRU est constitué du Conseil de résolution unique, de l’ensemble des autorités de résolution nationales des États membres participant à l’union bancaire, de la Commission européenne et du Conseil de l’UE.


    
      (1) Règlement (UE) n° 806/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15juillet 2014 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 attribue deux rôles distincts aux autorités de résolution de l’Union européenne. Premièrement, elles sont chargées de mettre au point des plans de résolution pour l’ensemble des établissements de crédit et groupes bancaires. Ensuite, ce sont elles qui gèrent le processus de résolution permettant de faire face à une défaillance bancaire. Le mécanisme de résolution unique définit la répartition de ces tâches et responsabilités entre le Conseil de résolution unique et les autorités de résolution nationales. Ainsi, le Conseil de résolution unique est chargé de l’élaboration des plans de résolution et de l’adoption de toutes les décisions de résolution relatives aux établissements qui sont considérés comme importants conformément à l’article6 du règlement (UE) n° 1024/2013(1), dénommé «règlement MSU», aux établissements à l’égard desquels la BCE exerce directement sa surveillance et aux groupes transfrontaliers. Les autorités de résolution nationales s’acquittent quant à elles des mêmes tâches et exercent les mêmes responsabilités à l’égard des établissements qui ne relèvent pas du Conseil de résolution unique. Il revient également aux autorités nationales de veiller à ce que les décisions du Conseil de résolution unique soient effectivement exécutées.


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


      

    


    Le Conseil de résolution unique 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 à l’union bancaire. Le président, le vice-président, et les quatre autres membres permanents ont été désignés le 19décembre2014 et ont pris leurs fonctions au cours du premier trimestre de2015.


    Au cours de l’année2015, le Conseil de résolution unique s’est réuni à cinq reprises en session plénière. Ces sessions ont permis d’adopter une série de décisions d’ordre administratif ou organisationnel ainsi que de définir des orientations politiques à la fois en matière de plans de résolution, de processus de résolution et d’opérationnalisation du Fonds de résolution unique. Afin d’élaborer ces positions, le Conseil de résolution unique a mis sur pied quatre comités, réunissant principalement le Conseil de résolution unique et les autorités de résolution nationales, dédiés respectivement à la coopération entre le Conseil de résolution unique et les autorités nationales, à la méthodologie à appliquer pour élaborer des plans de résolution, à la prise de décision et aux procédures à suivre lorsqu’un établissement entre en résolution et au Fonds de résolution unique. LeConseil de résolution unique devrait également assurer à l’avenir la gestion du système européen de garantie des dépôts, dont les grandes lignes sont présentées dans l’encadré2.


    Le Conseil de résolution unique agit en collaboration avec les autorités de résolution nationales. En Belgique, la loi organique(1) a désigné la Banque comme autorité de résolution nationale. Conformément à la BRRD et afin d’assurer une séparation entre les missions prudentielles et les activités en matière de résolution, la loi organique a établi 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 comprend le vice-gouverneur, les directeurs responsables des départements chargés du contrôle prudentiel des banques et des sociétés de bourse, de la politique prudentielle et de la stabilité financière, et de la résolution des établissements de crédit, 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. Le président de l’Autorité des services et marchés financiers (Financial Services and Markets AuthorityFSMA) assiste aux réunions du Collège de résolution avec voix consultative.


    
      (1) Loi du 22 février 1998 fixant le statut organique de la Banque nationale de Belgique.

    


    
      [voir encadré 13]

    


    L’arrêté royal du 22février2015(1) détermine le mode de fonctionnement du Collège de résolution. Il prévoit que le Collège de résolution se réunisse au minimum quatre fois par an, et chaque fois que les circonstances l’exigent. L’arrêté prévoit également les modalités de prise de décision, en ce compris les conditions de quorum. Enfin, l’arrêté détermine également les conditions dans lesquelles le Collège de résolution échange de l’information au sein de la Banque ou avec des tiers.


    
      (1) Arrêté royal du 22 février 2015 déterminant les modalités d’organisation et de fonctionnement du Collège de résolution, les conditions dans lesquelles le Collègede résolution échange de l’information avec des tiers et les mesures prises pour prévenir la survenance de conflits d’intérêts.

    


    L’arrêté de nomination de membres du Collège de résolution ayant été adopté le 10avril, la première réunion du Collège a pu être organisée durant le deuxième trimestre de l’année. Au cours de l’année2015, le Collège de résolution s’est réuni deux fois et a de plus dû statuer trois fois par la voie d’une procédure écrite.


    2.2.2 Cadre légal


    La majeure partie de la transposition de la BRRD a été effectuée en2014, lors de l’adoption de la loi bancaire. Certains éléments n’avaient pu être transposés en droit belge à ce moment-là, la nouvelle loi bancaire ayant été adoptée avant la finalisation de la BRRD. Ces éléments ont dès lors dû faire l’objet d’une transposition ultérieure. Certaines dispositions de la loi bancaire habilitent néanmoins le Roi à parachever la transposition de la directive dans certains domaines. Il s’agit entre autres des éléments relatifs au renflouement interne (bail-in), au traitement des groupes, et aux relations entre autorités et avec des pays tiers.


    L’arrêté royal du 18décembre2015(1) contient les dispositions visant à introduire l’instrument de renflouement interne en droit belge. Ces dispositions assurent une transposition fidèle du régime de renflouement interne prévu dans la BRRD. Le renflouement interne permet d’associer les actionnaires et créanciers de l’établissement en résolution au financement de ce dernier en leur imputant tout ou partie des pertes qu’ils auraient subies si l’établissement avait été liquidé en vertu d’une procédure normale d’insolvabilité, c’est-à-dire, en droit belge, d’une procédure de mise en faillite. Le périmètre de ce dispositif est précisé par la BRRD, qui prévoit l’exclusion de certains créanciers (comme les déposants couverts par la garantie des dépôts, c’est-à-dire jusqu’à concurrence de 100 000euros, ou les créanciers bénéficiant d’une sûreté). Ces dispositions auront vocation à être appliquées par le Collège de résolution lorsqu’il est seul compétent mais aussi, en complément des dispositions du MRU, par le Conseil de résolution unique pour les établissements de crédit de droit belge pour lesquels il est compétent.


    
      (1) Arrêté royal du 18 décembre 2015 modifiant la loi du 25 avril 2014 sur le statut et le contrôle des établissements de crédit.


      

    


    De plus, comme la transposition de la BRRD effectuée par la voie de la loi bancaire se concentre sur les établissements de crédit individuels, elle ne traite pas des aspects liés à la problématique des groupes ni des aspects de coopération internationale. L’arrêté royal du 26décembre2015(1) parachève la transposition de ces aspects de la BRRD.


    
      (1) Arrêté royal du 26 décembre 2015 modifiant la loi du 25 avril 2014 sur le statut et le contrôle des établissements de crédit en ce qui concerne le redressement et la résolution des groupes.

    


    La transposition de la BRRD sera entièrement finalisée lorsque les dispositions relatives aux dispositifs de financement de la résolution auront été transposées en droit belge et que le champ d’application des dispositions transposées aura été étendu aux entreprises d’investissement.


    2.2.3 Plans de résolution de transition


    Dans la mesure où 2015 peut être considérée comme une année de transition, le Conseil de résolution unique a invité chacune des autorités de résolution nationales au sein de l’union bancaire dont la Banque à élaborer trois plans de résolution de transition couvrant chacun un groupe pour lequel le Conseil de résolution unique est compétent. Ces plans de résolution de transition constituent une première ébauche permettant de parvenir en 2016 à des plans de résolution conformes à la BRRD.


    Un plan de résolution comporte plusieurs parties. Il s’attache dans un premier temps à décrire et à analyser l’établissement ou le groupe concerné et intègre une série d’informations permettant d’évaluer ses activités critiques, et la manière dont elles dépendent d’autres fonctions, tant internes qu’externes, ou sont interconnectées avec celles-ci. Le maintien de ces fonctions critiques en résolution constitue l’un des objectifs poursuivis par la procédure de résolution. Chaque plan de résolution décrit également une stratégie de résolution préférée. La stratégie de résolution préférée détermine quelle(s) entité(s) (définies comme étant les points d’entrée de la stratégie de résolution) absorbera (absorberont) les pertes en résolution et définit les lignes selon lesquelles l’établissement ou le groupe pourrait être restructuré afin de rétablir sa viabilité et de séparer les activités saines des activités à problèmes ou en vue de le liquider, de manière partielle ou dans son intégralité. Dans ce cadre, le plan de résolution aborde également la question de la continuité opérationnelle et les questions relatives à la communication. Enfin, il se conclut par une évaluation de la résolvabilité.


    Afin d’élaborer ces plans, le Conseil de résolution unique a mis sur pied six projets-pilotes d’équipes internes de résolution (EIR) composées de membres du Conseil de résolution unique et de membres du personnel des autorités de résolution nationales couvrant six groupes bancaires européens différents. L’objectif d’une EIR est d’élaborer un plan de résolution pour le groupe bancaire couvert. La Banque a participé à deux de ces projets-pilotes d’EIR.


    L’un des instruments mis à la disposition des autorités de résolution et qui doit être défini dans le plan de résolution est le niveau de l’exigence minimale de fonds propres et d’engagements éligibles au renflouement interne (minimum requirement for own funds and eligible liabilitiesMREL). La BRRD impose en effet à chaque établissement de crédit et à ses entités mères de maintenir un certain niveau de passif sur lesquels un renflouement interne peut être appliqué. Il s’agit des instruments de fonds propres, pour peu qu’ils aient été entièrement libérés et aient une échéance supérieure à un an, mais aussi de certains passifs détenus par des créanciers chirographaires ayant une échéance supérieure à un an. La directive ne spécifie toutefois pas le montant de l’exigence, qui doit être déterminé au cas par cas.


    Afin d’encadrer la manière dont le niveau du MREL est déterminé et d’y apporter une harmonisation au niveau technique, l’ABE a adopté le 3 juillet 2015 un projet de normes techniques réglementaires visant à définir la méthodologie à mettre en œuvre pour déterminer le niveau de cette exigence. Le projet de normes techniques réglementaires décompose le niveau de l’exigence du MREL en deux composantes qui s’additionnent. La première est le montant nécessaire à l’absorption des pertes qui ont conduit l’établissement ou le groupe à une situation de résolution. Ce montant est défini sur la base des exigences en fonds propres prudentiels. La deuxième est le montant nécessaire à la recapitalisation de l’établissement ou du groupe au cours du processus de résolution. Ce montant, qui est également basé sur les exigences de fonds propres prudentiels, peut être adapté à la baisse, par exemple s’il est établi que l’établissement ou le groupe peut être liquidé par une procédure de faillite normale et ne devra dès lors pas être recapitalisé, ou si une partie seulement des activités doivent être maintenues en résolution. Il peut également être adapté à la hausse, s’il est établi que le niveau de fonds propres nécessaire pour rétablir la confiance des marchés après un processus de résolution est susceptible d’excéder les exigences prudentielles.


    Le niveau individuel du MREL n’a pas été déterminé par le Conseil de résolution ou par la Banque en 2015 pour les établissements de droit belge sur lesquels ils exercent respectivement leurs compétences, et ce dans la mesure où le Conseil de résolution unique n’a pas adopté formellement de plan de résolution en 2015. Cette exigence sera progressivement définie de manière individuelle en 2016 dans le cadre de la finalisation des plans de résolution.


    Au delà des exigences propres au cadre européen, le FSB a également défini les termes de son exigence de capacité d’absorption de pertes totale (total loss-absorbing capacity  TLAC), qu’il a rendus publics le 9novembre2015(1). Cette exigence s’applique uniquement aux G-SIB et ne concerne dès lors pas l’ensemble du champ d’application couvert par la BRRD. Au contraire du MREL, l’exigence en TLAC définie par le FSB repose sur la fixation d’un seuil minimal. En effet, l’exigence en TLAC est définie comme étant égale à 16% des actifs pondérés par les risques dès 2019 et à 18% à partir de2022, ou, si cette exigence est supérieure, à 6% du dénominateur du ratio de levier dès 2019 ou à 6,75% à partir de2022. Cette exigence doit être satisfaite majoritairement avec des passifs subordonnés, que la subordination soit légale, contractuelle ou structurelle. Un tiers au moins de l’exigence doit être satisfaite au moyen d’instruments de dette. Le FSB prévoit également qu’une partie de la capacité d’absorption de pertes soit prépositionnée dans les entités du groupe qui sont considérées comme importantes.


    
      (1) Financial Stability Board (2015), «Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution», Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet, 9November.

    


    Dans ce cadre, et afin de faciliter la mise en œuvre du régime de subordination du TLAC, un certain nombre d’Etats membres ont modifié la hiérachie des créanciers qui s’applique au régime de faillite, et ce, afin de s’assurer que certains passifs sujets au renflouement interne soient subordonnés à d’autres passifs dont la contribution au renflouement interne serait plus problématique. L’Allemagne, par exemple, a adopté en novembre2015 un régime dans lequel les détenteurs de titres obligataires émis par un établissements de crédit sont, dans la hiérarchie des créanciers, subordonnés par rapport aux autres créanciers chirographaires de cet établissement. La France a aussi annoncé, en décembre2015, un projet de réforme de la hiérarchie des créanciers qui vise à établir différentes tranches de créanciers chirographaires. Cette réforme permettrait l’émission de titres de créance d’une nouvelle tranche chirographaire, située entre les instruments subordonnés et la catégorie des instruments de passif chirographaire préférés.


    L’arrêté royal transposant le régime de renflouement interne en droit belge ne modifie pas la hiérachie des créanciers qui s’applique dans une procédure de liquidation. Suite aux projets adoptés ou annoncés dans certains Etats membres, la Commission européenne a décidé d’évaluer la mesure dans laquelle il serait souhaitable qu’elle adopte un régime commun à l’Union européenne. La position de la Belgique pourrait être amenée à évoluer en fonction des conclusions de la Commission européenne et des changements législatifs introduits dans les autres Etats membres.


    2.2.4 Contribution au Fonds de résolution unique


    La BRRD requiert la constitution d’un fonds de résolution national dans chaque État membre au 1erjanvier2015. Ce fonds, préfinancé par le prélèvement de contributions auprès des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, devrait atteindre un niveau cible d’au moins 1% du montant total des dépôts couverts, et ce au plus tard le 31décembre2024.


    Le règlement MRU établit le Fonds de résolution unique au sein de l’union bancaire au 1erjanvier2016. Celui-ci se substitue aux fonds de résolution nationaux pour les établissements de crédit et entreprises d’investissement couverts par ce règlement. Son niveau cible a été fixé à 1% au moins du montant total des dépôts couverts des établissements pertinents agréés dans l’union bancaire (c’est-à-dire près de 55milliardsd’euros). Il devra être constitué dans un délai de huit ans.


    En 2015, il revenait aux autorités de résolution nationales de prélever les contributions au fonds de résolution. À partir de2016, c’est le Conseil de résolution unique qui assumera cette responsabilité, en collaboration avec les autorités de résolution nationales.


    La méthode de calcul des contributions au Fonds de résolution est déterminée par le règlement délégué (UE) 2015/63(1). Afin de clarifier sa mise en œuvre en Belgique, le Collège de résolution a adopté une circulaire le 23novembre2015(2). Cette circulaire précise les définitions du règlement délégué de la Commission, ainsi que les hypothèses et méthodes mises en œuvre dans son application.


    
      (1) Règlement délégué (UE) 2015/63 de la Commission du 21octobre2014 complétant la directive 2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les contributions ex ante aux dispositifs de financement pour la résolution.


      (2) Circulaire NBB_2015_28 du Collège de résolution de la Banque nationale de Belgique relative au calcul et à la collecte des contributions au Fonds de résolution dues pour l’année2015.

    


    À la suite de l’adoption de cette circulaire, les différents établissements de crédit et entreprises d’investissement assujettis au Fonds de résolution unique ont été avertis, par le Collège de résolution, de la contribution dont ils devaient s’acquitter en 2015. Ces contributions ont été versées au fonds de résolution national qui, en vertu de l’accord intergouvernemental concernant le transfert et la mutualisation des contributions au Fonds de résolution unique, les reversera au Fonds de résolution unique au plus tard le 31janvier2016. Le Conseil de résolution unique tiendra compte des contributions qui ont été perçues en2015 et transférées au Fonds de résolution unique en les déduisant du montant dû par chaque établissement.


    3. Entreprises d’assurance


    Les travaux en matière de plans de redressement et de résolution dans le domaine de l’assurance sont à ce jour toujours en cours d’élaboration à l’échelon européen. Les principaux documents de référence proviennent du FSB et de l’Association internationale des contrôleurs d’assurance (AICA, en anglais International Association of Insurance Supervisors), chargée par le FSB de l’élaboration des mesures de politique dans ce domaine. Il s’agit, au niveau du FSB, de la liste des assureurs d’importance systémique mondiale (global systemically important insurers, G-SIIs) établie en juillet 2013 et mise à jour en octobre2015, et des «Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions» publiés en octobre2014. Au niveau de l’AICA, il s’agit du document intitulé «Developing Effective Resolution Strategies and Plans for Systemically Important Insurers» (en consultation depuis novembre2015). Au niveau de la Belgique, la Banque est habilitée, conformément à la loi Solvabilité II, à imposer à certaines entreprises qu’elles élaborent des plans de redressement (cf. à ce sujet la sous-section 5.1.2 du chapitre «Assurances»).


    Dans ce contexte et en parallèle de ces travaux, la Banque, en sa qualité de contrôleur prudentiel d’une grande entreprise d’assurance de droit belge faisant partie d’un groupe qualifié de G-SII (décision conjointe de juillet2013 du FSB, de l’AICA et des autorités nationales concernées), a été amenée à participer aux travaux d’un «Crisis Management Group» (CMG) qui a été constitué au début de 2014 sous la houlette de l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR), l’autorité de surveillance prudentielle française.


    Les principales missions de ce CMG sont:


     la validation d’un «Systemic Risk Management Plan», document établissant les raisons qui ont conduit le groupe en question à être considéré comme G-SII et explicitant comment le groupe gère ces risques systémiques;


     la validation d’un plan de redressement de groupe comprenant notamment des scénarios de crise extrêmes, des seuils de déclenchement bien déterminés et des options de redressement;


     la validation d’un «Liquidity Risk Management Plan» décrivant les mesures permettant de gérer un problème de liquidité au sein du groupe;


     la définition d’une stratégie de résolution du groupe concerné et la rédaction du plan de résolution de groupe;


     la réalisation d’un «resolvability assessment» qui aura pour but d’évaluer la résolvabilité du groupe;


     à plus long terme, l’instauration des futures exigences de capital supplémentaires pour les activités non traditionnelles ou non assurantielles dénommées «higher loss absorbency requirements» (HLA).


    Les principaux sujets discutés dans le cadre de ce CMG concernent l’analyse du plan de redressement de groupe (document rédigé par le groupe concerné). L’un des points de discussion a par ailleurs porté sur la détermination des critical functions, c’est-à-dire des fonctions dont l’interruption soudaine serait susceptible de perturber l’économie réelle et la stabilité financière. Au stade actuel, deux branches d’activité ont été qualifiées de «sensibles» d’un point de vue économique et social, à savoir la branche «accidents du travail» et la branche21. Un autre sujet de discussion a été la détermination des critical shared services, c’est-à-dire des services partagés au sein d’un groupe nécessaires à l’exécution de fonctions critiques. Les travaux ont débuté par la détermination d’un ensemble de services répondant à cette caractéristique. Il s’agit principalement de services financiers (trésorerie, activité de négociation, gestion des actifs, réassurance, etc.) et de services opérationnels (infrastructure TIC, gestion du personnel, etc.).


    Concernant la définition de la stratégie de résolution et l’élaboration d’un plan de résolution de groupe, les discussions en cours portent sur la sélection d’une stratégie: TopCo (organisation de la résolution au niveau de la compagnie financière au sommet de la pyramide) ou OpCo (organisation de la résolution au niveau des sociétés opérationnelles). S’agissant du projet de plan de résolution, il comporte deux parties: une partie relative à la maison mère au niveau supérieur du groupe et aux questions transversales, et une partie spécifique relative aux options de résolution possibles pour les entités locales. Au sujet de l’entreprise d’assurance belge, deux scénarios ont été examinés: un défaut de paiement de la maison mère au niveau supérieur du groupe et un défaut de paiement de l’entité de droit belge. Dans chaque cas, différents outils de résolution ont été envisagés: d’une part, des instruments de stabilisation ou de restructuration (vente ou transfert d’actions à un tiers ou création d’un «établissement pont» (bridge institution), vente ou transfert de portefeuilles de contrats d’assurance, de branches d’activité ou d’universalités, recapitalisation) et, d’autre part, des instruments de réduction de la voilure ou de liquidation ordonnée (run-off) et de liquidation volontaire ou judiciaire.


    4. Infrastructures de marchés financiers


    À la suite de la publication des lignes directrices relatives au redressement des infrastructures de marchés financiers (IMF) dans le rapport du Comité pour les paiements et les infrastructures de marché  Organisation internationale des commissions de valeurs (CPIM-OICV)(1), la Banque a publié une communication pour préciser les exigences en matière de plans de redressement pour les IMF(2). Certaines IMF, comme Euroclear Bank, ont également un statut de banque et étaient déjà tenues au respect des exigences en matière de plans de redressement des banques telles que décrites ci-dessus. Pour les IMF sans statut de banque, il n’existait pas encore d’exigences détaillées pour les plans de redressement. La communication pour les IMF est basée sur celle relative aux plans de redressement des banques(3), qui a été adaptée aux caractéristiques spécifiques des IMF. Les principales différences par rapport à la communication pour les banques concernent les modules «gouvernance» et «analyse stratégique». Dans la communication relative aux IMF, deuxmodules supplémentaires ont par ailleurs été insérés, à savoir «faiblesses structurelles» et «liens entre IMF», et la possibilité a été prévue de partager des informations provenant du plan de redressement d’une infrastructure de marché transfrontalière avec d’autres autorités concernées.


    
      (1) Redressement des infrastructures de marchés financiers Banque des règlements internationaux et Organisation internationale des commissions de valeurs (octobre2014).


      (2) Communication NBB_2015_22 du 23juillet2015 Plans de redressementLignes directrices spécifiques aux établissements de crédit belges et aux entreprises mères belges d’établissements de crédit qui ont également le statut réglementaire de dépositaire central de titres (DCT) ou d’organisme assimilé à un organisme de liquidation et aux DCT belges qui n’ont pas le statut réglementaire d’établissement de crédit.


      (3) Communication NBB_2015_17 du 8avril2015, «Plans de redressement  Lignes directrices aux établissements de crédit».

    


    S’agissant de la gouvernance, les IMF sont tenues d’ajouter une description de la consultation des parties prenantes (telles que les participants ou les IMF liées). Étant donné qu’un plan de redressement IMF peut également inclure l’attribution de pertes à des tiers, il est important que ceux qui subiront les pertes soient consultés durant le développement et la mise en œuvre du plan. Par ailleurs, les exigences relatives aux dépôts de détail, que les IMF ne détiennent pas, ont été supprimées.


    Dans le module «analyse stratégique», la définition des «fonctions critiques» a été étendue aux fonctions qui sont nécessaires au bon fonctionnement des systèmes de paiement, de compensation et de liquidation. Pour l’établissement de la liste des fonctions critiques, les autorités concernées et les parties prenantes doivent également être consultées. Pour les groupes, le plan doit aussi comporter une description des liens financiers, opérationnels et juridiques entre les différentes entités juridiques au sein du groupe. S’agissant des scénarios de stress, les IMF doivent prendre en considération, outre les chocs de fonds propres et de liquidité, également l’accumulation de pertes d’exploitation. En effet, les IMF tirent la plus grande partie de leurs revenus des commissions sur opérations et des commissions de garde. Outre les instruments de redressement classiques tels que la recapitalisation ou l’accès à des sources de liquidité, les IMF doivent aussi faire figurer les instruments qui leur sont spécifiques. Elles doivent disposer des ressources financières suffisantes pour absorber les pertes (comme des fonds propres ou un fonds de garantie rassemblant l’argent des participants). Ces ressources doivent être préfinancées, ce qui signifie que les IMF doivent déjà disposer des fonds avant que les pertes ne se matérialisent. Le plan de redressement doit prévoir des instruments pour reconstituer ces ressources financières lorsque les coussins sont épuisés. Les IMF peuvent disposer d’autres instruments de redressement spécifiques que sont les assurances ou les contrats d’indemnisation, qui aident à compenser les pertes découlant de risques généraux d’exploitation, de garde ou d’investissement. Les dépositaires centraux de titres (DCT) doivent aussi analyser la pertinence d’instruments destinés à attribuer des pertes à des participants, et d’instruments visant à déplacer des fonctions critiques et/ou des droits de propriété intellectuelle d’une entité en redressement à une autre entité viable du groupe. Les IMF doivent évaluer l’incidence des instruments de redressement non seulement sur le capital, la liquidité et la rentabilité, mais également sur la fourniture de services critiques ou sur d’autres entités du groupe. Elles doivent également vérifier la pertinence de chaque instrument de redressement sur la base de cinqcaractéristiques spécifiques:


     Exhaustivité: la série d’instruments de redressement doit déterminer de façon exhaustive comment l’établissement devrait continuer à exercer ses fonctions critiques dans tous les scénarios pertinents.


     Efficacité: chaque instrument doit être fiable et reposer sur une base juridique solide.


     Transparence et caractère mesurable, gérable et contrôlable: les instruments doivent être transparents et conçus de telle manière que ceux qui pourraient subir des pertes et des déficits de liquidité puissent mesurer, gérer et contrôler leurs pertes et déficits de liquidité potentiels.


     Créer des incitations appropriées pour les participants de l’établissement et les autres parties prenantes pertinentes afin de contrôler la quantité de risques qu’ils provoquent ou subissent dans le système et d’évaluer la gestion des risques de l’établissement.


     Limiter autant que possible l’incidence négative sur les participants et sur le système financier en général.

  


  
    Encadré 13Vers un système européen de garantie des dépôts


    Le 24 novembre 2015, la CE a publié un projet de règlement relatif au système européen de garantie des dépôts (SEGD). Ce faisant, elle a posé les bases du troisième pilier de l’union bancaire, qui vient s’ajouter à la surveillance unifiée et au mécanisme de résolution unique déjà en place.


    Le projet de règlement prévoit une entrée en vigueur progressive du SEGD s’échelonnant entre2017 et2024. Dans une première phase (2017-2019), le SEGD procédera à la réassurance, dans des proportions limitées, des systèmes de garantie des dépôts (SGD) nationaux qui se trouveraient à court de liquidités après avoir dû indemniser des épargnants dont les dépôts sont devenus indisponibles ou avoir dû contribuer au financement de la résolution d’une banque. Après ce premier apport de liquidités, le SGD aura la possibilité de limiter encore ses pertes, par exemple en se subrogeant dans les droits des épargnants en cas de faillite. Le SGD devra in fine rembourser les pertes nettes au SEGD, après déduction d’une contribution restreinte dans le chef du SEGD. Afin d’éviter qu’un SGD soit sous-financé par rapport aux exigences légales de la directive SGD(1), la contribution du SEGD est plafonnée à un pourcentage des besoins de liquidités et des pertes que le SGD encourrait s’il était approvisionné conformément aux prescriptions légales. Cette règle hypothétique vise à prévenir tout aléa moral.


    
      (1) Directive 2014/49/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relative aux systèmes de garantie des dépôts.

    


    Dans une seconde phase (2020-2023), le SEGD n’opérera plus en tant que réassureur, mais assurera directement les déposants, conjointement avec le SGD. La part apportée par le SEGD dans cette activité d’assurance passera de 20% en 2020 à 80% en 2023, et le SEGD deviendra ensuite, à partir de 2024, l’assureur exclusif des déposants. Le rôle du SGD national se bornera, à partir de ce moment, à effectuer des opérations administratives au nom du SEGD. Ainsi, le SGD indemnisera les épargnants et percevra les contributions des banques pour le compte du SEGD.


    La directive sur les systèmes de garantie des dépôts fraîchement révisée est dès lors maintenue en tant qu’ensemble commun de règles (single rule book) relevant du droit matériel, qui sera appliqué par le SEGD. Le niveau de couverture reste donc fixé à 100 000 euros. Les contributions du secteur bancaire continuent par ailleurs d’être fixées en fonction des risques et le montant cible pour le financement est maintenu à 0,8% des dépôts garantis.


    
      [retour]
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    C. Banques


    1. Introduction


    L’exercice écoulé constitue la première année complète de fonctionnement duMSU. Concrètement, septgroupes bancaires belges, considérés comme importants sur la base des critères définis par le règlementMSU, sont désormais soumis à la surveillance directe de laBCE: AXA Bank Europe, Argenta, KBC Groupe, Belfius Banque, Dexia, The Bank of New York Mellon et Banque Degroof Petercam (anc. Banque Degroof). Cette dernière a fait l’objet d’une évaluation complète au cours de l’exercice. Les filiales et succursales, en Belgique, de groupes bancaires qui sont étbablis dans d’autres pays participant au MSU ont la même qualification que le groupe bancaire auquel elles appartiennent. Ainsi, entre autres, BNP Paribas Fortis et ING Belgique sont considérées comme importantes.


    C’est aussi la première fois qu’un programme de contrôle prudentiel (Supervisory Examination Programme, SEP) a été mis en œuvre et que la gouvernance des établissements de crédit a été soumise à une analyse thématique et horizontale. La section2 aborde plus en détail ces aspects relevant du nouveau contrôle ainsi que les inspections menées dans le cadre du MSU.


    LaBCE a porté une attention particulière à l’uniformisation des modalités du contrôle prudentiel. Les travaux ont concerné dans un premier temps les processus de surveillance et d’évaluation prudentielle (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP) et ont débouché sur la définition des exigences supplémentaires en matière de fonds propres pour les établissements individuels («exigences du pilierII»). Le deuxième domaine portait sur l’harmonisation des options et des discrétions nationales. Ces deuxaspects ainsi que les autres travaux d’uniformisation de nature à la fois quantitative et qualitative sont décrits à la section3.


    L’harmonisation des pratiques et de la réglementation prudentielles doit s’effectuer en tenant compte du principe de proportionnalité. Au-delà de ce défi, la bonne collaboration et la confiance réciproque entre les autorités nationales et laBCE sont d’une importance cruciale pour garantir un contrôle de qualité. Par ailleurs, il convient d’utiliser l’expertise des autorités nationales dans l’exercice de la surveillance. Enfin, le développement des procédures, qui est inévitable au stade initial du MSU et qui requiert une grande attention, ne peut s’opérer au détriment de l’analyse régulière des risques. Il importe également de compléter le contrôle au niveau consolidé par davantage d’analyses granulaires des principales filiales des grands groupes bancaires.


    Le nouveau cadre du contrôle microprudentiel a été instauré dans un contexte marqué par la poursuite de l’élaboration et de la mise en œuvre des réglementations internationale et nationale (qui sont abordées respectivement aux sous-sections4.1 et4.2 du présent chapitre) et des travaux en matière d’informations quantitatives et qualitatives à transmettre périodiquement par les établissements de crédit aux autorités compétentes (cf.sous-section4.3). Aucours de la période sous revue, l’attention requise a par ailleurs été accordée à la gouvernance des établissements de crédit, comme l’attestent notamment la rédaction d’un manuel de gouvernance ainsi qu’une nouvelle analyse horizontale approfondie du respect des règles relatives à la politique de rémunération. La sous-section4.4 y est consacrée.


    2. Cartographie du secteur et aspects opérationnels


    2.1 Évolution de la population


    Le paysage bancaire belge est une fois de plus demeuré relativement stable en2015, affichant une légère baisse du nombre de succursales. Les entreprises d’investissement n’ont pas enregistré de changement.


    Le secteur a connu la radiation d’une banque belge consécutivement à la cessation de ses activités, ainsi que l’inscription d’une nouvelle banque belge, la première depuis des années, en l’occurrence MeDirect Bank SA. Cette nouvelle banque est le fruit de la conversion de la succursale belge de Mediterranean Bank, un établissement de crédit de droit maltais, en un établissement de crédit de droit belge à part entière. Alors que ce nouvel établissement de crédit était encore considéré comme un établissement de moindre importance au moment de son agrément, il sera versé dans la catégorie des établissements de crédit importants à compter de2016, au motif qu’à la suite d’une reprise, le groupe bancaire auquel il appartient est désormais considéré comme un établissement important en vertu des critères duMSU. Par voie de conséquence, la filiale belge ainsi que la sociétémère maltaise et d’autres entités agréées du groupe relèvent désormais de la surveillance directe de la BCE, la Banque rejoignant le Joint Supervisory Team (JST) constitué à cet effet dans le cadre duMSU.
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    En2015, la BCE a également qualifié la banque belge Degroof Petercam (anc. Banque Degroof) d’établissement important au vu de ses activités transfrontalières. Conformément aux règles duMSU, elle a soumis la banque à une évaluation complète de sa situation financière, consistant en unexamen de la qualité des actifs (asset quality review, AQR) et un test de résistance. Cet exercice n’a pas fait apparaître de problème de solvabilité, mais a été l’occasion d’évaluer, en s’appuyant sur la méthodologie générale duMSU, les modalités spécifiques des pratiques d’octrois de crédits de cet établissement essentiellement spécialisé dans la gestion discrétionnaire de patrimoine. Les conclusions de cette évaluation seront prises en compte dans le cadre du contrôle récurrent.


    Le tableau présente un relevé de la population belge d’établissements de crédit de droit belge sans les succursales, répartis selon les critères de classification du règlementMSU.
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    2.2 Programme de contrôle


    L’entrée en vigueur duMSU a entraîné le partage avec la BCE d’une part importante des tâches de surveillance bancaire de la Banque en ce qui concerne les établissements de crédit belges considérés comme importants. LeMSU prévoit une collaboration étroite entre la BCE et les autorités compétentes nationales (ACN) et c’est dans ce cadre que des JST ont été mis en place pour chaque groupe bancaire belge important.


    En2015, ces JST ont pour la première fois mis en œuvre un programme de contrôle prudentiel (SEP) élaboré au niveau de la BCE et approuvé par le Conseil de surveillance prudentielle dès la fin de l’exercice2014. Ce programme, bien que conçu de manière à pouvoir s’appliquer à l’ensemble des grands groupes bancaires européens, a été traduit en un programme individuel au niveau de chaque établissement de crédit afin de tenir compte de sa taille, de ses spécificités et du score général de risque qui lui a été attribué en 2014 au terme de l’évaluation complète à laquelle il a été soumis cette année-là.


    Le SEP se compose de plusieurs types de tâches dont la fréquence et l’ampleur dépendent des éléments susvisés qui consistent notamment en l’élaboration de rapports périodiques de suivi par type de risque bancaire, l’organisation d’entretiens avec les dirigeants et représentants des fonctions-clés de l’établissement de crédit et l’organisation de revues thématiques approfondies menées de manière simultanée auprès de tous les établissements soumis à la surveillance directe de la BCE. Toutes ces tâches contribuent à l’exercice annuel d’appréciation des risques et à l’évaluation de la solidité de l’établissement en matière de solvabilité et de liquidité


    Il va de soi que la mise en œuvre de ce premier programme de surveillance à l’échelle européenne a nécessité des ajustements, tant au niveau de la BCE que de la Banque, au fur et à mesure que sont apparus les problèmes liés à la phase d’apprentissage. Il s’agissait le plus souvent de la mise au point des méthodologies et de l’adaptation des processus aux exigences et spécificités locales. Ainsi, on relèvera la place prépondérante qu’occupe en Belgique le contrôle des filiales importantes de grands groupes bancaires soumis à une surveillance sur base consolidée. Cette dimension a fait l’objet de nombreux débats dans les différents réseaux d’experts ainsi qu’au sein des JST. Par ailleurs, la mise en œuvre de programmes de contrôle individuels par établissement a rendu nécessaire la mise en place d’une coordination visant à assurer à la fois la continuité et la cohérence des approches prudentielles au niveau national. Enfin, pour assurer le succès duMSU et le maintien d’une collaboration fructueuse entre les ACN et la BCE, la Banque a suivi et continuera à suivre avec attention la mise en place opérationnelle de l’organisation matricielle impliquant des liens fonctionnels entre les équipes locales et la BCE tout en maintenant les liens hiérarchiques existants avec la Banque.


    S’agissant des établissements de moindre importance, la Banque se trouve en première ligne pour mener le programme de contrôle. Dans la mesure où la BCE endosse la responsabilité finale pour ces banques également, leMSU suit en seconde ligne ces banques locales et spécialisées et s’accorde avec les autorités de contrôle nationales pour observer autant que faire se peut la même ligne de conduite pour mener à bien le contrôle. Par ailleurs, dans la mise au point de ses instruments de contrôle pour ce groupe d’établissements de crédit, la Banque vérifie systématiquement si de tels instruments existent déjà auprès de la BCE (par exemple pour le contrôle des établissements importants) et s’ils sont applicables, compte tenu de la proportionnalité requise, aux établissements locaux et spécialisés de plus petite taille. La Banque s’efforce, ce faisant, de parvenir à une utilisation judicieuse des ressources et entend en outre éviter qu’un écart ne se creuse entre les pratiques et les instruments de contrôle utilisés pour les établissements importants et ceux qui sont appliqués aux établissements de moindre importance.


    2.3 Gouvernance et évaluation des aptitudes requises


    Depuis l’entrée en vigueur de la nouvelle loi bancaire, le contrôle de la Banque a encore gagné en importance dans tous les aspects liés à l’agrément bancaire, et plus particulièrement l’évaluation de l’expertise et de l’honorabilité professionnelle des dirigeants de banques et des responsables des fonctions-clés telles que l’audit interne, la gestion des risques, la compliance (évaluation «fit&proper»), d’une part, et l’appréciation de candidatsacquéreurs dans le cas de modifications de la structure du capital, d’autre part.


    Même si, depuis l’instauration duMSU, la BCE détient la décision finale concernant une série d’établissements, la Banque et la BCE mènent cette analyse de concert, la première se concentrant avant tout sur le respect des nuances spécifiques apportées par le législateur belge dans le cadre de la transposition de la CRDIV dans la loi bancaire.


    L’évaluation des aptitudes requises s’opère sur la base des critères et des procédures établis par la réglementation belge, à savoir la loi bancaire et les lignes directrices promulguées par voie de circulaire(1), ainsi que des points d’attention découlant de la collaboration avec la BCE. S’agissant plus spécifiquement de l’examen de l’expertise des candidats, une attention particulière est portée aux programmes de formation proposés par les établissements pour informer les candidats sur l’établissement concerné et, le cas échéant, pour assurer une mise à niveau de leurs connaissances techniques dans différents domaines. Les candidats doivent par ailleurs démontrer qu’ils pourront consacrer suffisamment de temps à leur mandat, étant entendu que pour les établissements de crédit considérés comme significatifs au sens de l’article3,30°, de la loi bancaire, il est également tenu compte des restrictions liées au nombre de mandats définies par l’article62 de ladite loi. Les autres points d’attention concernent l’honorabilité collective requise du conseil d’administration ou des comités consultatifs et l’existence d’une politique pour la détection et la gestion des conflits d’intérêts. Sont visés à cet égard non seulement les conflits d’intérêts liés au contexte personnel ou professionnel, mais aussi les conflits d’intérêts dans le chef d’administrateurs proposés par les pouvoirs publics, par exemple en qualité d’actionnaire ou dans le cadre d’une aide d’État.


    
      (1) Circulaire NBB_2013_02 du 17 juin 2013.


      

    


    La gouvernance étant également l’une des priorités-clés duMSU, celui-ci s’était fixé comme tâche pour2015 d’analyser en profondeur la gouvernance des banques soumises à sa surveillance. L’analyse thématique a été menée au niveau consolidé, mais certaines filiales considérées comme importantes ont également été concernées par l’exercice. Elle a porté sur deuxthèmes: le fonctionnement des organes d’administration des banques (conseil d’administration et comité de direction)(1) d’une part, et le cadre de l’acceptation de prise de risques(2) qu’elles ont défini pour mener à bien leurs activités, d’autre part. L’analyse thématique a été menée au regard des dispositions nationales en matière de gouvernance et de gestion des risques, mais également en tenant compte des recommandations édictées en la matière au niveau international (telles que les lignes directrices sur la gouvernance d’entreprise dans les établissements bancaires prescrites par le comité de Bâle en juillet2015). Les JST ont analysé les documents et procès-verbaux des établissements de crédit et rencontré leurs hauts dirigeants afin de se forger un jugement sur la qualité de la gouvernance et sur l’appétence pour le risque de chacune des banques concernées. Dans certains cas, les JST ont assisté à une réunion du conseil d’administration en qualité d’observateur, ce qui leur a permis d’évaluer l’information soumise aux membres du conseil, l’interaction entre les administrateurs exécutifs et nonexécutifs et la qualité des débats sous-tendant la prise de décisions.


    
      (1) Organisation, composition, qualité de la documentation et des procès-verbaux, prise en compte de la dimension «risque» dans les débats.


      (2) Qualité du cadre d’appétence pour le risque, évaluation des limites et indicateurs, gouvernance et stratégie suivie.

    


    De manière générale, en ce qui concerne l’évaluation de la gouvernance (composition et organisation du conseil d’administration), les banques belges obtiennent de meilleurs résultats que ceux récoltés en moyenne par l’ensemble des établissements de crédit duMSU. Par contre, l’évaluation du cadre de l’acceptation de prise de risques montre que les banques belges doivent encore approfondir leurs réflexions et la formalisation de leur documentation sur ce sujet. Le comité «risque» destiné à conseiller le conseil d’administration devrait pouvoir apporter une contribution en la matière.


    En tout état de cause, la bonne gouvernance restera en permanence un point d’attention important. L’analyse thématique aura permis à la BCE de réaliser une évaluation de l’état de la gouvernance au sein de chaque banque importante du MSU mais aussi de dégager des indicateurs de référence pour les banques présentant un profil similaire (exercice de benchmarking) et de relever les bonnes pratiques de gouvernance dont le respect sera promu et encouragé à l’avenir.


    2.4 Inspections effectuées dans le cadre du mécanisme de surveillance unique


    Les missions d’inspection sur place sont des investigations menées en profondeur auprès des établissements en vue d’évaluer les différents risques auxquels ils sont exposés ainsi que l’adéquation des mesures d’encadrement et de contrôle en place. Elles sont généralement décidées dans le cadre d’un plan de contrôle et suivent des procédures et des techniques d’inspection spécifiques.


    Les missions d’inspection auprès des établissements importants sont effectuées selon les procédures fixées par leMSU, alors que les missions auprès des établissements moins importants demeurent sous la responsabilité des autorités compétentes nationales, dans le respect des directives et de la méthodologie d’inspection émises par laBCE.


    Les procédures portent sur:


     la définition et les objectifs des missions d’inspection;


     leur organisation;


     les concepts et techniques d’inspection;


     les procédures applicables aux différentes phases d’une inspection (planification, préparation, exécution, rapport, suivi et revue).


    Les missions d’inspection sont menées par des équipes désignées par la BCE et composées de collaborateurs des autorités compétentes nationales et de la BCE. Elles sont dirigées par des chefs de mission qui sont généralement des collaborateurs des autorités compétentes nationales et qui ne peuvent être membres des équipes permanentes de contrôle.


    La méthodologie d’inspection duMSU décrit, pour les principaux thèmes d’inspection, les objectifs à atteindre et, pour chaque objectif, les techniques d’inspection préconisées. Par la guidance ainsi donnée, elle constitue la base des missions d’inspection au sein duMSU à laquelle toute mission doit se référer expressément. La méthodologie est complétée et adaptée de manière permanente par la BCE, en collaboration avec les autorités compétentes nationales.


    3. Mécanisme de surveillance unique


    3.1 Chantiers importants


    Alors que la préparation du mécanisme de surveillance unique avait été principalement marquée par l’évaluation complète des groupes bancaires considérés comme importants et devant, à ce titre, faire l’objet d’une surveillance directe par la BCE, ainsi que par la mise en œuvre opérationnelle et organisationnelle du mécanisme de surveillance unique, l’année sous revue, qui était la premièreannée du MSU, a été prioritairement consacrée au suivi de cette évaluation et à l’élaboration de politiques prudentielles et de pratiques de contrôle harmonisées.


    En particulier, l’harmonisation des options et discrétions nationales (Options and National DiscretionsOND) laissées aux autorités nationales dans le cadre de la CRDIV/CRR est un élément important dans le développement du single rule book. Par ailleurs, l’harmonisation des méthodologies d’appréciation des risques et l’évaluation des positions de solvabilité et de liquidité constitue un élément-clé dans le cadre de la convergence du processus de contrôle et d’évaluation prudentiels (Supervisory Review and Evaluation ProcessSREP) relatif aux exigences additionnelles de fonds propres, dites exigences du pilierII. Le travail d’harmonisation ne s’est toutefois pas limité à ces aspects. Il a couvert de nombreux domaines du contrôle prudentiel, tant sur le plan quantitatif (validation des modèles internes, politique en matière de versement de dividendes,etc.) que sur le plan qualitatif (gouvernance et politique de rémunération, méthodologie d’inspection,etc.).


    Le suivi de la situation financière des banques grecques et la nouvelle évaluation complète de ces banques ont été des éléments importants dans le maintien de la stabilité au sein du MSU au cours de l’année sous revue.


    Durant cette même année, les établissements qui avaient été qualifiés d’importants à la fin de l’année2014, dont BanqueDegroof Petercam (anc.BanqueDegroof), ont été soumis à une évaluation complète.


    3.2 Principales évolutions et décisions en matière de contrôle


    3.2.1 Décision et méthodologie relatives auSREP


    En2015, les banques soumises au contrôle du MSU ont suivi pour la premièrefois l’approche du MSU pour le SREP. Ce processus s’est déroulé en quatreétapes. Après une analyseSREP des banques individuelles réalisée par le JST, des analyses horizontales ont permis d’examiner la cohérence entre les dossiers individuels. En septembre et octobre de l’année sous revue, les dossiersSREP individuels ont fait l’objet d’une discussion avec les établissements respectifs, après approbation par le Conseil de surveillance. En novembre2015, à l’issue de la période au cours de laquelle l’établissement a le droit d’être entendu, les décisionsSREP en matière de fonds propres et de liquidité ont été à nouveau soumises au Conseil de surveillance et ensuite au Conseil des gouverneurs pour approbation finale.


    La méthodologie utilisée suit les orientationsSREP publiées en décembre2014 par l’ABE(1) et consiste en une approche holistique, qui énumère, analyse et quantifie les différents aspects des risques bancaires. L’objectif final est de procéder à une évaluation complète des risques significatifs encourus par l’établissement ainsi qu’à une quantification des exigences de fonds propres et de liquidité, avec la possibilité d’imposer à cet égard également des mesures de contrôle spécifiques.


    
      (1) ABE/GL/2014/13: «Orientations sur les procédures et les méthodologies communes à appliquer dans le cadre du processus de contrôle et d’évaluation prudentiels (Supervisory Review and Evaluation Process  SREP)».

    


    L’approcheSREP consiste d’abord en une évaluation quantitative et qualitative, par l’autorité de contrôle, des risques encourus par l’établissement, avec application du système d’évaluation des risques (Risk Assessment SystemRAS). Sur la base de certains indicateurs de risques bancaires généraux, une procédure de calcul automatique génère des scores (de risque). Les risques font ensuite l’objet d’une analyse d’experts, beaucoup plus étendue et plus étayée, qui tient compte des différentes dimensions de risque, et les scores obtenus par calcul automatique sont adaptés (le cas échéant) par le JST.
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    Pour déterminer les exigences de fonds propres et de liquidité, la méthodologie s’appuie non seulement sur le RAS, mais également sur un Internal Capital Adequacy Assessment Process/Internal Liquidity Adequacy Assessment Process (ICAAP/ILAAP)(1), ainsi que sur un contrôle des évaluations et des quantifications des risques encourus par l’établissement à l’aide de benchmarks et de proxys. En outre, des tests de résistance sont réalisés sur une dimension temporelle donnée (entre trois et cinqans, par exemple) pour estimer l’évolution du profil de fonds propres et de liquidité au cours des années à venir et pouvoir mieux détecter et quantifier d’éventuelles vulnérabilités.


    
      (1) L’ICAAP de l’établissement se compose de processus et de stratégies visant à analyser et à assurer en permanence l’adéquation des fonds propres internes, en matière de quantité, de type et de distribution, compte tenu des risques auxquels est ou peut être confronté l’établissement. L’ILAAP englobe les processus et les stratégies de l’établissement visant à assurer qu’il dispose à tout moment de réserves de liquidité adéquates pour couvrir des risques potentiels de liquidité.

    


    Le Conseil de surveillance a formulé quelques précisions stratégiques importantes en matière d’exigences de fonds propres dans le cadre du SREP. En premier lieu, les exigences SREP doivent être couvertes par des fonds propres CET1, compte tenu de leur qualité supérieure pour absorber les chocs. Ensuite, les fonds propres CET1 doivent d’abord et avant tout servir à couvrir l’exigence du pilierI et celle du pilierII avant de pouvoir être affectés aux respect des exigences macroprudentielles de coussin de fonds propres, que ce soit le coussin de conservation de fonds propres ou les autres coussins imposés lors de l’émergence de risques systémiques. En conséquence, en cas de non-respect des exigences globales du pilier I, du pilierII et des coussins de fonds propres macroprudentiels, les distributions de dividendes et de rémunérations variables ainsi que les paiements de coupons sur instruments de fonds propres hybrides devront être limitées en vertu des dispositions de la CRD(1). La BCE a ainsi précisé dans sa recommandation du 28janvier2015 sur la distribution de dividendes qu’elle attendait des établissements qui ne respectaient pas la somme des exigences des piliersI et II, ainsi que les coussins applicables, qu’ils ne distribuent pas de dividendes. Conformément à cette recommandation, elle a notifié aux établissements dans le cadre des décisionsSREP qu’il convenait de prendre les mesures nécessaires si leur marge de fonds propres relative aux exigences globales(2) était inférieure à 25points de base.


    
      (1) Article 141 du règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant lerèglement (UE) n° 648/2012.


      (2) Soit la somme des exigences du pilier I, du pilier II et de coussins (CET 1).

    


    Globalement, en 2015 (pour application en 2016), les exigences du pilierII en matière de CET1 des banques relevant du MSU ont, à la suite de cette harmonisation, augmenté de 46points de base en moyenne par rapport à2014 (pour application en 2015). Ainsi, les exigences des piliersI et II en ce compris le coussin applicable de conservation de fonds propres sont passées de 9,7% en2015 à 10,1% en2016. À ces exigences viennent s’ajouter les autres coussins macroprudentiels imposés par les différentes autorités nationales compétentes. Les autorités macroprudentielles nationales ont complété très régulièrement les exigences précitées par des exigences supplémentaires pour tenir compte de la dimension systémique des établissements de crédit au niveau national ou pour réduire certains risques systémiques structurels ou cycliques émergents. Ces exigences seront généralement instaurées progressivement au cours de la période2016-2019.
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    S’agissant des banques belges, les exigences microprudentielles en matière de CET1 ont diminué. Ainsi, la somme des exigences des piliersI et II en ce compris le coussin applicable de conservation de fonds propres est passée en moyenne de 12,1% en2014 (applicables en2015) à 10,25% en2015 (applicables en2016), ce qui s’explique par le fait que la Banque a déjà fait preuve par le passé de la prudence nécessaire lors de la fixation des exigences du pilierII et qu’elle a également tenu compte de certaines dimensions systémiques à cet égard. Comme indiqué dans le chapitreA de la partie«Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport, la Banque a désigné huitbanques domestiques comme établissements d’importance systémique(1) et a décidé d’imposer une exigence supplémentaire de fonds propres à ces établissements belges variant entre0,75 et 1,5%. Cette exigence complémentaire de coussin de fonds propres sera instaurée progressivement entre le 1erjanvier2016 et le 1erjanvier2018, à hauteur d’untiers du montant requis chaque année.


    [image: 58421.png]


    
      (1) BNP Paribas Fortis, KBC Group, ING Belgique, Belfius Banque, AXA Bank Europe, Argenta, Euroclear et The Bank of New York Mellon.

    


    3.2.2 Options et discrétions nationales


    Tant la CRD que le CRR, ainsi que les actes délégués qui les complètent, prévoient un série d’OND qui sont exerçables par l’autorité de contrôle compétente et/ou par les États membres.


    Comme la BCE est devenue l’autorité compétente pour les établissements de crédit de la zone euro considérés comme importants, elle a entamé les travaux nécessaires visant à préciser comment il conviendrait d’appliquer ces OND conférées à l’autorité compétente. Dans le cadre de ces travaux, la BCE a distingué les options et discrétions qui s’appliqueront de manière générale à l’ensemble des établissements de crédit, de celles qui peuvent être utilisées au cas par cas sur la base d’un dossier introduit par l’établissement.


    L’objectif poursuivi par la BCE est d’harmoniser le traitement prudentiel au niveau de la zone euro, ce qui est essentiel pour garantir un traitement équitable à l’ensemble des établissements de crédit et tend également à faciliter leur contrôle. L’évaluation complète menée en2014 a révélé que l’utilisation divergente des OND au sein de la zone euro créait des différences substantielles entre les établissements de crédit au niveau de leur ratio de solvabilité. Ces divergences résultaient tout particulièrement de l’utilisation différente des mesures transitoires prévues par le CRR. Dans cet exercice d’harmonisation, la BCE a généralement adopté une approche prudente en définissant des critères stricts en matière d’utilisation de discrétions nationales, en tenant compte des meilleures pratiques appliquées par les différentes autorités de contrôle de la zone euro et en respectant dans la mesure du possible les normes internationales définies par le Comité de Bâle. La BCE a également tenu compte des attentes légitimes des établissements de crédit en ne modifiant pas systématiquement toutes les règles nationales auxquelles ils étaient soumis.


    À l’issue de ces travaux, la BCE a publié le 11novembre2015 deuxdocuments de consultation visant à harmoniser les modalités d’exercice des 122options et discrétions nationales conférées aux autorités compétentes. Le premierdocument est un projet de règlement qui tend à harmoniser les modalités d’exercice de 36options et discrétions nationales à caractère général. Les principales concernent les mesures transitoires du CRR portant sur la définition des fonds propres. À cet égard, le projet de réglementation de la BCE prévoit notamment un régime transitoire limité à cinqans pour la déduction des actifs d’impôt différés des fonds propres, à l’exception des banques faisant l’objet d’un plan de restructuration, alors que certaines autorités nationales avaient décidé, conformément au CRR, d’adopter une phase transitoire de dixans pour les actifs d’impôt différés existant au 31décembre2014. Le seconddocument est un guide clarifiant la politique et les critères utilisés concrètement par la BCE pour décider de l’utilisation des OND qui doivent être exercées au cas par cas. Il s’agit notamment de la possibilité de ne pas déduire des fonds propres des établissements de crédit les participations dans les entreprises d’assurance ou de déroger à la limitation en matière de grands risques pour les expositions intragroupes transnationales. Dans ce cadre, la BCE a précisé les critères d’exemption prévus par le CRR, ainsi que les critères permettant aux établissements de ne pas être soumis au respect du ratio de couverture de liquidité à court terme (liquidity coverage ratioLCR) au niveau social lorsqu’ils constituent des sous-groupes d’entités gérant leur liquidité de manière centralisée. Dans ce cas, le LCR doit être respecté au niveau du sous-groupe dans son ensemble. La BCE exige toutefois que les établissements faisant partie de ces sous-groupes conservent sur une base individuelle des liquidités permettant de respecter le LCR à concurrence de 75%. En vue de la finalisation de la mise en œuvre de l’union bancaire au sein de la zone euro, elle réévaluera cette règle en2018, à l’aune de son expérience pratique et en fonction des évolutions institutionnelles.


    Sur la base des résultats de la consultation publique qui s’est terminée à la mi-décembre2015, la BCE finalisera son règlement et sa notice d’instruction afin qu’ils puissent être d’application au second trimestre de 2016. Elle poursuivra par ailleurs l’examen des options et des discrétions nationales qui ne sont pas encore couvertes par le règlement et la notice précités.


    À cet égard, il convient de noter que l’harmonisation des règles prudentielles n’est pas complète, dans la mesure où le règlement et la notice d’instruction ne s’appliqueront qu’aux établissements considérés comme importants et soumis à la surveillance directe de la BCE, et où les OND conférées non pas aux autorités compétentes mais aux États membres ne sont pas visées par cet exercice d’harmonisation.


    En ce qui concerne les établissements de crédit de droit belge qui sont soumis à la surveillance directe de la BCE, ce règlement ne devrait pas modifier fondamentalement le cadre actuel. En effet, la plupart des options adoptées par la BCE correspondent aux options utilisées en Belgique en application du règlement du 4mars2014 de la Banque nationale de Belgique relatif à la mise en œuvre du CRR. D’une part, les mesures transitoires adoptées en Belgique étaient globalement conformes aux options proposées par la BCE, à l’exception de la déduction des moins-values non réalisées sur le portefeuille de titres disponibles à la vente (available for saleAFS) émis par des États membres souverains de l’UE, pour laquelle la réglementation belge prévoyait la possibilité de ne pas les déduire pour autant qu’elles n’excèdent pas 5% de la valeur nominale du portefeuille de titres en question. D’autre part, la BCE n’a pas mis en question la possibilité de ne pas déduire des fonds propres des établissements de crédit les participations dans des entreprises d’assurance, latitude qui est largement utilisée en Belgique et dans d’autres États membres.


    En outre, conformément à la possibilité offerte par le CRR aux États membres, la limite de 100% des fonds propres a été maintenue pour les expositions intragroupes transnationales vis-à-vis des sociétés mères et des sociétés sœurs des établissements de crédit de droit belge.


    La Banque a également décidé de maintenir jusqu’au 1erjanvier2017 au plus tard l’obligation de respecter intégralement le LCR du CRR, tant sur une base sociale que sur une base consolidée. Après cette date, les règles définies par la BCE pourront être appliquées, et les établissements pourront le cas échéant requérir une exemption de l’obligation de respecter intégralement ce ratio de liquidité sur une base sociale pour autant qu’ils constituent ou fassent partie d’un sous-groupe gérant ses liquidités de manière centralisée et qu’ils respectent les critères fixés par le CRR et la BCE. Les établissements de droit belge restent par ailleurs soumis à l’exigence de solvabilité générale (gearing ratio) prévue par le règlement précité du 4mars2014, dans l’attente de l’application d’un ratio de levier minimal (leverage ratio) au niveau européen.


    Afin de garantir un traitement équitable entre les établissements de droit belge considérés comme importants et ceux considérés moins importants, la Banque a décidé d’adapter le règlement précité du 4mars2014 de manière à aligner les différentes dispositions.


    3.2.3 Divers


    Afin de préserver le regain de confiance dans le secteur bancaire européen, le MSU a poursuivi ses efforts d’assainissement du secteur bancaire de la zone euro au regard des faiblesses décelées auprès de certaines banques, en particulier celles qui avaient échoué lors de l’évaluation complète. La BCE a ainsi assuré le suivi des stratégies de fonds propres adoptées par ces établissements pour restaurer leur situation en matière de solvabilité. À cet égard, une attention particulière a été accordée à la viabilité de leurs modèles d’entreprise et à l’adéquation des provisions, compte tenu du niveau très élevé dans certains États membres de prêts non performants. La persistance, voire l’augmentation croissante, de ces prêts non performants pèse lourdement sur la rentabilité des banques et constitue un frein important au redressement de la croissance économique. Dans ce contexte, le MSU a créé une task force chargée de relever les bonnes pratiques relatives à la résolution de ces prêts ainsi que les obstacles, notamment juridiques, à leur résolution. L’entrée en vigueur de la BRRD au 1erjanvier2016 pourrait compliquer considérablement la résolution de ces créances douteuses notamment par l’intermédiaire de la création de structures de défaisance (bad banks) bénéficiant d’aides publiques, compte tenu des conséquences qu’auront les aides d’État pour les établissements de crédit concernés. Ainsi, à partir du 1erjanvier2016, toute aide d’État doit être précédée de l’application du renflouement interne (bail-in) tel que défini par la BRRD et entraîne sauf circonstances exceptionnelles la résolution des établissements ayant perçu des aides d’État.


    En outre, la BCE a également procédé à une nouvelle évaluation complète, qui a reposé comme en2014 sur deuxpiliers complémentaires: un examen de la qualité des actifs (asset quality reviewAQR) et des tests de résistance. L’exercice a été conduit par la BCE 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. Deuxtypes d’établissements ont été concernés. Il s’agissait tout d’abord des établissements qui n’avaient pas été soumis à cet exercice en2014 dans la mesure où ils n’avaient été désignés comme d’importance significative qu’après l’établissement de la liste en septembre2014. L’établissement de crédit belge BanqueDegroof Petercam (anc.BanqueDegroof) a participé à cet exercice en2015 avec huit autres établissements relevant du MSU et a réussi l’ensemble des composantes de l’évaluation complète, comme expliqué dans la section2.1 du présent chapitre.


    Par ailleurs, compte tenu de la situation financière précaire d’un certain nombre de banques grecques, la BCE a été chargée, conformément à l’accord intervenu au niveau de l’Eurogroupe au mois d’août de l’année sous revue, de déterminer les besoins en fonds propres de ces établissements considérés comme importants. Dans le cadre du plan financier de 86milliards d’euros, une enveloppe maximale de 25milliards d’euros peut être consacrée à l’amélioration de la situation financière de ces banques et à l’absorption de leurs coûts de résolution, moyennant l’application d’un certain partage des risques avec leurs actionnaires et leurs créanciers. Afin d’éviter d’importants risques de contagion et une détérioration encore plus importante de l’activité économique, les déposants n’ont pas été soumis à ce partage des risques. Pour répondre aux exigences de l’Eurogroupe, la BCE a procédé à une nouvelle évaluation complète pour ces banques, compte tenu notamment de la dégradation significative de leurs portefeuilles de crédit et de leur position de liquidité. Les premiers résultats de cet exercice pour les banques considérées comme importantes ont fait apparaître un besoin de fonds propres s’élevant à 14,4milliards d’euros. En outre, la stratégie de fonds propres soumise par ces établissements devrait permettre de réduire l’intervention du Mécanisme européen de stabilité à un montant de 5,43milliards d’euros.


    À la suite des nombreuses interrogations soulevées ces dernières années quant à la cohérence des exigences de fonds propres produites par les modèles internes, le MSU a lancé un projet d’évaluation horizontale de ces modèles internes. Ce projet, appelé TRIM (Targeted Review of Internal Models), a été préparé en2015. Il se concentrera sur l’évaluation d’une série d’éléments-clés susceptibles de mener à des résultats insuffisamment cohérents. Tous les thèmes «suspects» seront pris en compte, des clarifications de la législation aux aspects qualitatifs et quantitatifs des modèles internes. L’année2016 sera dédiée aux analyses hors site (offsite) des aspects transversaux (clarifications de la législation et éléments qualitatifs), et les années2017 et2018 seront consacrées aux évaluations sur site (onsite) des éléments quantitatifs. Un échantillon représentatif des modèles fera l’objet d’une évaluation sur site. Ce projet permettra de réduire les variations injustifiées des actifs pondérés par les risques et de vérifier si les résultats des modèles internes sont suffisamment cohérents.


    4. Poursuite de la mise en œuvre et du développement de la législation internationale et nationale


    4.1 Réglementation internationale


    L’instauration du cadre de Bâle III demeure fondamentale pour l’élaboration d’un système financier dynamique, le maintien de la confiance du public dans la réglementation bancaire et la garantie de conditions de concurrence équitables pour les banques opérant au niveau international. Le suivi de la mise en œuvre de ces réformes réglementaires est donc resté prioritaire pour le Comité de Bâle.


    Au cours de l’année sous revue, le Comité de Bâle a continué de travailler à son programme de radioscopie de l’introduction des nouvelles normes réglementaires par les autorités de contrôle individuelles. Dans le cadre du Regulatory Consistency Assessment Programme lancé par le Comité, la mise en application de la réglementation, tant sur les fonds propres que sur la liquidité, faisant partie de l’ensemble de BâleIII a été évaluée pour les pays qui font partie du Comité.


    Pour analyser l’incidence de l’entrée en vigueur de ce nouveau cadre prudentiel, le Comité de Bâle continue de se baser sur des études d’incidence semestrielles concernant les exigences de fonds propres (tant les ratios de solvabilité pondérés par les risques que le ratio de levier) et les mesures de liquidité dans toutes les banques des pays qui sont membres du Comité de Bâle. Depuis le lancement des normes de BâleIII, l’on observe une amélioration progressive générale des ratios tant de fonds propres que de liquidité. Les données pour la fin de décembre2014 montrent que toutes les grandes banques opérant au niveau international ont respecté pour la première fois le ratio CET1 minimum (7% + les coussins éventuels pour les banques d’importance systémique). Dans le cadre prudentiel actuel, le ratio CET1 s’est élevé en moyenne à 11,7% pour les grandes banques opérant au niveau international. Les grandes banques belges ont affiché en moyenne un ratio CET1 supérieur. Le ratio de levier moyen de BâleIII, défini comme le rapport entre le CET1 d’une part et l’ensemble des actifs et une partie des positions hors bilan d’autre part, s’est élevé à 5,0% pour les grandes banques opérant au niveau international. Les banques belges reprises dans cet échantillon ont affiché en moyenne un ratio de levier un peu plus faible que celui de leurs contreparties internationales.
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    Une image similaire se dessine pour la situation en matière de liquidité des banques: depuis l’achèvement des deux normes de liquidité de BâleIII, tant le LCR que le ratio structurel de liquidité à long terme (net stable funding ratio, NSFR) se sont considérablement accrus. Tandis que le LCR vise à déterminer si une banque dispose de suffisamment d’actifs liquides pour pouvoir résister à un scénario de stress de liquidité pendant un mois, le NSFR vise à voir si une banque dispose de suffisamment de financement à long terme pour financer des actifs illiquides. À la fin de décembre2014, le LCR s’élevait en moyenne à 125,3% pour les grandes banques opérant au niveau international, et 81% des banques de l’échantillon avaient déjà un LCR supérieur à 100%. Le NSFR s’est établi à 111,2% pour ce groupe de banques, et 75% de ces banques avaient déjà un NSFR supérieur à 100%. Les banques belges dans cet échantillon avaient en moyenne des ratios de liquidité un peu plus élevés que leurs contreparties internationales.


    Outre le suivi de la mise en œuvre des normes de BâleIII, le Comité de Bâle travaille aussi à l’amélioration de la cohérence des exigences de fonds propres. Des études réalisées par le Comité concernant le calcul par les banques des exigences de fonds propres ont en effet confirmé qu’entre les ratios de fonds propres réglementaires des banques, il existe des différences significatives qui découlent de facteurs qui ne sont pas liés aux risques sous-jacents des portefeuilles bancaires. Ces différences suscitent des questions quant aux méthodes de calcul des ratios de fonds propres pondérés par les risques. En réaction, le Comité de Bâle, pour compléter le paquet de BâleIII, travaille à une série de mesures de gestion et de contrôle pour limiter la variabilité excessive des exigences de fonds propres qui sont calculées sur la base des modèles internes de l’établissement. L’accent des travaux actuels, qui devraient être terminés pour la fin de2016 au plus tard, est donc mis sur le dénumérateur du coefficient de solvabilité général, c’est-à-dire sur les méthodes de calcul pour les actifs pondérés par les risques.


    Dans cette optique, le Comité de Bâle élabore tout d’abord des mesures concrètes pour mieux encadrer le calcul des exigences de fonds propres pour les risques opérationnels, de crédit et de marché sur la base de modèles internes. Les modifications en question limiteront les paramètres et les choix de modèles disponibles, notamment pour les portefeuilles ou les types de risques qui, par leur nature, se prêtent moins à la modélisation.


    Une deuxième mesure est la révision de l’approche standard pour le calcul des exigences de fonds propres pour les risques opérationnels, de crédit et de marché. Le Comité a poursuivi cette révision sur la base de propositions publiées antérieurement en la matière. Une fois terminées, ces approches standard revues constitueront la base pour l’établissement d’un niveau minimum pour les exigences de fonds propres calculées sur la base de modèles internes, niveau qui doit garantir que les exigences de fonds propres basées sur des modèles internes sont maintenues à un niveau prudent.


    Une troisième mesure concerne l’instauration d’un ratio de levier ne faisant pas appel à la pondération des actifs par les risques. Bien qu’une exigence de fonds propres pondérée par les risques soit très importante, elle ne peut empêcher des établissements ayant des actifs peu risqués de faire appel dans une très grande mesure au financement par endettement. Le ratio de levier répond à cette lacune. Un financement excessif par voie de dette peut, en cas de difficultés financières, conduire à une réduction forcée de l’endettement et à des ventes d’actifs, avec comme conséquence des baisses de prix de ces actifs et des pertes financières, ce qui peut avoir un effet déstabilisant sur le système financier. Les mesures de BâleIII prévoient l’instauration d’un ratio de levier minimum à partir de2018. Ce ratio de levier est actuellement toujours un ratio d’observation, qui doit toutefois être communiqué publiquement par les établissements de crédit. La communication publique est obligatoire à partir de l’année sous revue, en même temps que la publication des états financiers de l’établissement. Pour les établissements dont le reporting s’effectue sur une base trimestrielle, cela devait donc se faire à partir de la publication relative au premier trimestre de2015. Depuis le milieu de2011, un échantillon d’établissements communique déjà le ratio de levier aux autorités de contrôle. Sur la base des informations rassemblées durant cette période d’observation, le Comité de Bâle examine si des modifications finales doivent être apportées à la définition, au calibrage et au niveau minimum d’exigence du ratio de levier. Il examine également dans quelle mesure le ratio de levier peut être utilisé comme instrument macroprudentiel par l’instauration éventuelle d’exigences de coussin supplémentaires pour ce ratio. Pendant la réunion du Group of Central Bank Governors and Heads of Supervision du 10janvier 2016, il a été décidé que le ratio de levier serait calculé sur la base du capital Tier1 et devrait atteindre un niveau minimal de 3%. Des exigences de coussin supplémentaires pour les EISm ont également fait l’objet des discussions.


    Au niveau européen, l’ABE doit faire rapport d’ici la fin d’octobre2016 sur l’incidence et l’efficacité de l’instauration d’un ratio de levier contraignant dans un contexte européen, afin d’établir d’ici2018 une définition finale et une exigence minimale pour le ratio de levier en tant qu’exigence de fonds propres contraignante pour les banques européennes. Dans le présent rapport, l’on analyse notamment dans quelle mesure le niveau minimum exigé et les exigences de reporting doivent être différenciés en fonction de la taille, du modèle d’entreprise et du profil de risque des établissements. L’on examine également l’interaction entre le ratio de levier et d’autres exigences prudentielles telles que le ratio des fonds propres pondérés par les risques et les exigences de liquidité, ainsi que l’incidence éventuelle sur les marchés financiers de l’instauration d’un ratio de levier.


    Une quatrième et dernière mesure du Comité de Bâle pour limiter la variabilité excessive des exigences de fonds propres est l’accroissement de la transparence concernant le bilan, les activités et les risques bancaires. Dans cette optique, l’on a mis, durant l’année sous revue, la dernière main à de nouvelles directives relatives aux informations à publier par les établissements de crédit.


    Outre ces travaux relatifs au suivi de la mise en œuvre des normes de BâleIII et à la limitation de la variabilité des actifs pondérés par les risques, des développements réglementaires importants ont également été enregistrés concernant le traitement prudentiel des opérations de titrisation. Un élément important à cet égard est la révision, par le Comité de Bâle, en décembre2014, du cadre relatif aux exigences de fonds propres pour les positions de titrisation des établissements de crédit. Ce cadre révisé, qui entrera en vigueur en janvier2018, est une étape majeure dans l’achèvement de BâleIII.


    Parallèlement, l’union des marchés des capitaux recherche une amélioration du financement des marchés des capitaux en Europe. La titrisation constitue une partie importante de cette initiative puisqu’elle est parfaitement en phase avec ses objectifs. Dans cet esprit, la CEa publié, dans le cadre des plans d’action qui ont été annoncés à la fin de septembre2015, sa proposition de réglementation pour un nouveau cadre de titrisation européen harmonisé. Ce cadre remplacera toutes les réglementations sectorielles en matière de titrisation et créera également une norme pour une titrisation simple, transparente et standardisée dans l’UE. Le traitement prudentiel préférentiel de ce type de titrisations par des établissements de crédit et des entreprises d’investissement sera mis en œuvre via des amendements dans la CRR.


    D’autres mesures plus concrètes du plan d’action de l’union des marchés des capitaux sont une consultation concernant les covered bonds, des adaptations dans les calibrages de SolvabilitéII pour des investissements par des assureurs dans des projets d’infrastructures et des établissements d’investissement à long terme européens, ainsi que des propositions pour moderniser la directive «prospectus» afin de faciliter l’accès aux marchés publics.


    Sur le plan prudentiel, l’appel à contribution(call for evidence) sur l’incidence cumulative de la réforme financière constitue une initiative appréciable. Son objectif est d’évaluer l’incidence du CRR et de la CRD IV sur le financement bancaire de l’économie. Les résultats de ces travaux auront vraisemblablement des conséquences pour l’approche stratégique que la CE utilisera pour la réglementation des banques. Les réformes qui seront introduites dans le cadre du plan d’action pour l’union des marchés des capitaux ne peuvent conduire à perdre de vue l’impact sur la stabilité du système financier.


    Enfin, la communauté internationale des autorités de contrôle et des autorités financières soumet à un regard critique le traitement des risques souverains ou des risques liés à l’exposition à des administrations publiques. Ces expositions jouissent actuellement d’un traitement préférentiel dans le calcul des exigences de fonds propres pour les banques. Le Comité de Bâle et d’autres groupes internationaux examinent dans quelle mesure ce traitement préférentiel reste justifié à la lumière de la crise, et dans quelle mesure un changement dans cette approche aurait une incidence dans des domaines apparentés tels que le financement des administrations publiques et la politique monétaire.


    4.2 Réglementation belge


    En raison de la création du MSU et de la surveillance directe par la BCE des établissements de crédit belges importants, les évolutions observées dans la réglementation belge ont trait aux matières pour lesquelles l’autorité de contrôle nationale ou l’État membre possèdent encore des compétences réglementaires.


    C’est d’abord le cas des réformes structurelles menées dans le secteur bancaire, où la réglementation nationale a été approfondie dans l’attente d’un cadre européen. La loi bancaire interdit à cet égard aux établissements de crédit de droit belge qui récoltent des dépôts ou émettent des titres de créance couverts par le système belge de protection des dépôts d’exercer des activités à des fins de négociation pour compte propre ou certaines activités de négociation comportant un risque très élevé. Les dispositions belges relatives à ces réformes structurelles ont été détaillées dans le Rapport2014. Après concertation avec le secteur, la Banque a publié à la fin de mars2015 une circulaire comportant des instructions concernant une obligation de reporting périodique qualitatif et quantitatif, qui doit lui permettre de procéder au suivi périodique du respect des dispositions concernées. Ainsi, l’ensemble des établissements sont tenus de transmettre un rapport annuel de conformité du reporting qualitatif. S’agissant des obligations de reporting quantitatif, la Banque a tenu compte de manière pragmatique du principe de proportionnalité. C’est ainsi que les établissements possédant un portefeuille de négociation d’une taille limitée sont exemptés de ces obligations.


    Outre les réformes structurelles réalisées dans le secteur bancaire, les États membres européens ont également maintenu une certaine marge de manœuvre pour l’entrée en vigueur de nouvelles normes de liquidité pour les établissements de crédit, à savoir le LCR et le NSFR. BâleIII a en effet fixé deuxnormes de liquidité: l’exigence de couverture des besoins de liquidité (LCR) et une exigence en matière de financement stable net minimal (NSFR). L’utilisation de ces instruments a nécessité une nouvelle réglementation. Le LCR a été développé dans un règlement délégué(1), qui est entré en vigueur le 1eroctobre2015. La mise au point du NSFR n’a pas encore été réalisée. Le CRR et le règlement délégué prévoient une phase transitoire allant du 1eroctobre2015 au 1erjanvier2018, au cours de laquelle le LCR entrera progressivement en vigueur, passant de 60 à 100% in fine. Les États membres peuvent toutefois décider d’introduire immédiatement le LCR à 100% et d’appliquer la réglementation nationale en matière de liquidité jusqu’en2018. L’on évite ainsi un affaiblissement temporaire des exigences de liquidité dans les États membres qui disposent déjà d’une réglementation nationale en la matière. La Belgique était l’un des États membres qui possédaient déjà une telle réglementation.


    
      (1) Règlement délégué (UE) 2015/61 de la Commission du 10octobre2014 complétant le règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne l’exigence de couverture des besoins de liquidité pour les établissements de crédit, Journal officiel L11 du 17janvier2015, p.34.


      

    


    La Commission bancaire, financière et des assurances (CBFA) et ultérieurement la Banque disposait de fait depuis2010 d’un ratio de liquidité, mesuré à un horizon d’unmois(1). La Banque a décidé de remplacer les normes de liquidité belges existantes par le LCR à partir d’octobre2015, mais d’introduire le LCR immédiatement à 100%, et ce pour des raisons de prudence. Ce nouveau régime de liquidité a été élaboré dans un règlement(2) et une circulaire(3) de la Banque. Le règlement prévoit que chaque établissement de crédit belge est tenu d’appliquer le LCR à 100% aux niveaux social et consolidé, ainsi qu’au niveau sous-consolidé lorsqu’il est la filiale d’un groupe bancaire européen. La possibilité d’appliquer certains traitements préférentiels de flux entrants et sortants est exclue par le règlement. Le règlement et la circulaire seront en principe supprimés dès l’instauration à 100% du LCR dans l’ensemble de l’Union européenne, prévue normalement le 1erjanvier2018. Dans le cadre du développement d’un cadre réglementaire européen harmonisé (cf.la sous-section3.3.2 du présent chapitre), la Banque a toutefois décidé d’abroger ces dispositions pour le 1erjanvier2017 au plus tard.


    
      (1) Règlement de la CBFA du 27juillet2010 relatif à la liquidité des établissements de crédit, des compagnies financières, des organismes de liquidation et des organismes assimilés à des organismes de liquidation (abrogé).


      (2) Arrêté royal du 5juillet2015 portant approbation du règlement du 2juin2015 de la Banque nationale de Belgique relatif à la liquidité des établissements de crédit, MB 10juillet2015.


      (3) Circulaire NBB_2015_20 du 2juin2015.


      

    


    Un troisièmedomaine de développement de la réglementation belge, dans l’attente (et en vertu) des évolutions internationales futures à prévoir tant au Comité de Bâle que dans le MSU, est le suivi du risque de taux lié aux activités bancaires menées en dehors du portefeuille détenu à des fins de négociation. Compte tenu de la faiblesse actuelle des taux faibles d’intérêt et des conséquences potentielles tant d’une persistance de ce bas niveau des taux d’intérêt que d’un éventuel retournement des taux, le risque de taux a été considéré au cours de ces dernières années comme une priorité en matière de contrôle des établissements de crédit belges. À cet égard, une attention particulière a été accordée non seulement à une analyse plus pointue des évolutions récentes du revenu d’intérêts des banques, mais également à une amélioration du reporting prudentiel du risque de taux. Au niveau international également, des travaux sont en cours pour renforcer le reporting et le traitement prudentiels du risque de taux lié à des activités menées en dehors du portefeuille détenu à des fins de négociation et pour améliorer la comparabilité de ces procédures. L’ABE a ainsi publié de nouvelles orientations relatives au traitement du risque de taux dans le portefeuille bancaire en mai2015, tandis que le Comité de Bâle se penche actuellement sur une nouvelle approche améliorée de ce risque. Enfin, le MSU est également en train d’approfondir son approche du risque de taux.


    Le reporting et le traitement prudentiels du risque de taux des établissements de crédit belges tels qu’ils ont été appliqués jusqu’à la fin de2015 ont été décrits dans la circulaire de 2006 relative aux saines pratiques de gestion du risque de taux d’intérêt inhérent aux activités autres que de négociation(1). Les analyses ont toutefois révélé l’existence de différences substantielles entre les divers établissements de crédit belges en ce qui concerne les hypothèses et méthodologies sous-jacentes utilisées dans ce reporting prudentiel. Étant donné que l’achèvement des travaux au niveau international prendra encore un certain temps, une amélioration de la qualité et de la comparabilité du reporting prudentiel belge s’impose à court terme. C’est pourquoi entrera en vigueur, à compter du 1erjanvier2016, une nouvelle circulaire(1) comportant des orientations sur les saines pratiques de gestion et le reporting du risque de taux d’intérêt lié aux activités autres que celles de négociation. La nouvelle circulaire contient une série de clarifications et de précisions relatives aux méthodologies et hypothèses sous-jacentes à utiliser dans le reporting prudentiel. En outre, elle intègre les orientations précitées de l’ABE dans le cadre prudentiel belge.


    
      (1) Circulaire PPB-2006 17 CPB du 20décembre2006.

    


    La nouvelle circulaire ne porte pas préjudice au principe selon lequel le risque de taux lié à des activités menées en dehors du portefeuille détenu à des fins de négociation est un risque qu’il convient de gérer, d’évaluer et de couvrir par des fonds propres de façon adéquate en interne. Le reporting prudentiel vise à comparer le risque entre les différents établissements de manière à détecter d’éventuelles valeurs quantitatives extrêmes. L’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. Le reporting prudentiel n’est dès lors qu’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 fonds propres au titre du deuxièmepilier. Dans le cadre de son évaluation du risque de taux sur la base des principes et du reporting décrits dans la circulaire de la Banque, l’autorité de contrôle a recours à des éléments tant qualitatifs (adéquation de la gestion des risques encourus par l’établissement) que quantitatifs (ampleur du risque de taux auquel l’établissement est effectivement exposé).


    4.3 Reporting et comptabilité


    L’information quantitative et qualitative que les établissements de crédit rapportent périodiquement aux autorités compétentes est un outil essentiel pour l’exercice du contrôle prudentiel. De la même manière, les rapports que les établissements de crédit publient chaque année aux fins du pilier III de la procédure de Bâle constituent une source d’information importante pour les intervenants de marché qui souhaitent évaluer les risques encourus par l’établissement et la manière dont il les gère. La Banque a en particulier suivi certains changements récemment survenus en ces matières. Il s’agit d’une part des règles comptables internationales, et plus particulièrement du débat européen sur l’adoption de la nouvelle norme International Financial Reporting Standards9 (IFRS9  Financial Instruments) appelée à remplacer àpartir de2018 la norme International Accounting Standards39 (IAS39  Financial Instruments: Recognition and Measurement). D’autre part, la BCE a adopté en2014 un nouveau règlement étendant les exigences de reporting financier sur la base du Financial Reporting Framework, dit FINREP. Enfin, la Banque a transposé dans le dispositif législatif belge des orientations de l’ABE en matière d’information à publier dans le cadre du pilierIII, ainsi que la directive comptable de2013 en ce qui concerne les établissements soumis à son contrôle.


    4.3.1 IFRS9, Financial Instruments


    Destinée à remplacer la norme IAS39, cette nouvelle norme, qui est d’application au secteur des banques et des assurances, a été élaborée en troisphases dès2008. La première phase portait sur la classification et l’évaluation des instruments financiers dans les comptesIFRS. La deuxième phase concernait la reconnaissance des pertes subies sur ces mêmes instruments financiers, en cas de détérioration de leur qualité de crédit (impairment). La troisième phase était consacrée au traitement comptable des opérations de couverture spécifiques (micro-hedge accounting). L’International Accounting Standards Board (IASB) continue de travailler à une quatrième phase relative à la comptabilisation d’opérations de couverture, notamment du risque de taux, sur une base élargie (macro-hedge accounting).


    La norme a été finalisée par l’IASB en juillet2014 et son application sera rendue obligatoire dès2018 (une application anticipée est possible). En Europe, son application dépend cependant d’une décision que la CE sera amenée à prendre à l’issue d’une procédure d’adoption des normesIFRS. Les discussions à ce sujet sont toujours en cours à l’échelon européen, notamment en vue de résoudre les problèmes propres au secteur des entreprises d’assurance.


    La Banque a suivi de près la mise au point de la norme IFRS9, qui devrait surtout remédier à l’effet communément appelé «too little too late» du modèle de pertes encourues utilisé au titre de la norme IAS39 et, partant, renforcer la qualité des états financiers des établissements. Cette nouvelle norme comptable devrait en effet surtout faire augmenter les provisions pour risque de crédit en raison du passage à un modèle de pertes attendues, plus conforme aux exigences prudentielles.


    Dans le cadre des débats sur l’adoption d’IFRS9 par l’Union européenne, les autorités de contrôle bancaire européennes par l’intermédiaire de l’ABE ont insisté sur la nécessité de laisser au secteur un délai suffisant pour organiser de manière solide la mise en œuvre pratique de ce projet particulièrement exigeant.


    Àcet égard, les autorités de contrôle bancaire ont souligné toute l’importance d’un démarrage rapide du projet par chaque établissement concerné non seulement pour pouvoir garantir une transition qualitative dans les délais impartis, mais également pour anticiper les éventuelles retombées sur les fonds propres des établissements concernés. Aussi les autorités compétentes en collaboration avec l’ABE suivront-elles étroitement l’état d’avancement du projet au sein des établissements relevant de leur périmètre de contrôle tout au long de la phase préparatoire.


    Enfin, la Banque a participé activement aux travaux du Comité de Bâle et de l’ABE sur la rédaction d’orientations par les autorités de contrôle bancaire visant à assurer une mise en œuvre robuste du nouveau modèle de comptabilisation des pertes attendues sur la base de la norme IFRS9.


    4.3.2 Application du Finrep au niveau statutaire


    Le FINREP est le cadre européen définissant les informations financières que les établissements de crédit sont tenus de rapporter périodiquement aux autorités compétentes. Le FINREP est d’application en Belgique depuis2006. Àla suite de la CRDIV, le FINREP a été sensiblement revu et harmonisé au niveau européen par la voie d’une norme technique d’exécution (NTE) préparée par l’ABE, et est dorénavant d’application dans l’ensemble des pays de l’UE. Le FINREP a été fondamentalement conçu pour recueillir des données comptables IFRS. Il peut également être complété par des données comptables établies selon les normes nationales, mais il convient, en ce cas, de procéder à un exercice de concordance (mapping) au niveau national.


    Dans le cadre duMSU, la BCE a adopté, le 17mars2015, le règlement (UE)2015/534 de la BCE concernant la déclaration d’informations financières prudentielles. La réglementation européenne actuelle ne couvrant que les rapports financiers (FINREP) des établissements de crédit soumis à la surveillance prudentielle qui appliquent les IFRS sur une base consolidée, ce nouveau règlement permettra de requérir également des informations financières au format FINREP (a)des groupes qui sont soumis à la surveillance prudentielle et qui établissent leurs comptes annuels consolidés conformément aux normes comptables nationales, et (b)sur une base statutaire (solo), de tous les établissements (qu’ils établissent leurs comptes sur la base des normes comptables nationales ou internationales). Pour la Belgique, ce règlement de la BCE a uniquement pour effet d’imposer le FINREP (ou une partie de celui-ci) au niveau statutaire (cf. le point (b) ci-dessus). En effet, tous les groupes belges soumis à la surveillance prudentielle établissent déjà le FINREP sur une base consolidée en recourant aux normes IFRS.


    Afin d’alléger la charge de reporting pour les plus petits établissements, le règlement de la BCE prévoit quatreensembles de tableaux FINREP plus ou moins contraignants afin d’adapter le contenu des données aux caractéristiques de chaque groupe d’établissements de crédit. Par ailleurs, le règlement prévoit pour ce reporting une première date de référence qui varie en fonction des caractéristiques auxquelles correspond chaque établissement. Pour les établissements importants, la première date de référence sera, selon les caractéristiques de l’établissement, le 31décembre2015 (établissement important «stand-alone» dont aucun n’est enregistré à ce stade en Belgique), le 30juin2016 (les autres établissements importants) ou le 30juin2017 (les établissements moins importants).


    Le nouveau règlement de la BCE ne prévoit pas de disposition spécifique concernant le droit comptable sous-jacent qu’il y a lieu d’appliquer, ce qui signifie que le FINREP doit être complété par les données de l’établissement de crédit, telles qu’établies conformément aux règles comptables (ou de reporting) en vigueur dans le pays considéré. EnBelgique, le référentiel comptable déterminé par les arrêtés royaux de1992 (les «BGAAP»)(1) s’applique pour l’établissement des comptes statutaires (solo), les IFRS ne s’appliquant qu’à l’établissement des comptes consolidés. Dans la mise œuvre du règlement de la BCE, la principale difficulté sera donc d’établir une concordance entre le FINREP (typiquement adapté aux IFRS), d’une part, et le schéma de reporting national établi sur la base des normes BGAAP, d’autre part.


    
      (1) Arrêté royal du 23 septembre 1992 relatif aux comptes annuels des établissements de crédit, des entreprises d’investissement et des sociétés de gestion d’organismes de placement collectif.

    


    4.3.3 Transposition de la directive relative aux états financiers annuels et aux rapports yafférents


    En2015, la Banque a soumis aux ministres compétents un projet d’arrêté royal visant à transposer la nouvelle directive européenne 2013/34/UE du 26juin2013 relative aux états financiers dans le droit comptable belge applicable aux entreprises financières et d’assurance.


    Cette nouvelle directive, qui abroge et remplace les quatrième et septième directives relatives aux comptes annuels et aux comptes annuels consolidés, vise principalement à réduire la charge administrative pesant sur les petites et moyennes entreprises. Les simplifications administratives apportées dans ce cadre ne s’appliquent cependant pas aux entreprises financières et d’assurance qui sont considérées, au même titre que les entreprises cotées, comme des organismes d’intérêt public. Du fait de l’intérêt qu’elles présentent pour le public, ces entreprises sont tenues de toujours satisfaire aux exigences de reporting financier les plus larges. Ensuite, la nouvelle directive instaure aussi une série de nouvelles exigences en matière de reporting. Ainsi les entreprises financières et d’assurance doivent-elles fournir, dans les commentaires des comptes annuels, des informations concernant les événements marquants qui se sont déroulés après la date du bilan.


    4.3.4 Application des orientations de l’ABE au pilierIII


    La partieVIII duCRR (articles431 et suivants) définit les obligations de publication d’informations (public disclosures, également appelées exigences du «pilierIII») auxquelles sont soumis les établissements de crédit et les entreprises d’investissement. Ces informations doivent permettre aux intervenants de marché de mesurer le niveau de risque de chaque établissement et d’exercer ainsi une forme de discipline de marché sur celui-ci. L’article432 duCRR permet aux établissements de ne pas publier les informations requises lorsque celles-ci sont considérées comme nonsignificatives, sensibles, ou confidentielles. L’article433 duCRR prévoit par ailleurs que les établissements sont tenus de publier les communications exigées au moins une fois paran, mais qu’ils doivent aussi apprécier l’opportunité de publier tout ou partie de celles-ci plus fréquemment, eu égard aux caractéristiques spécifiques de leurs activités.


    Sur la base de l’habilitation qui lui a été donnée par ces dispositions, l’ABE a, en décembre2014, publié des orientations (a)sur la manière dont les établissements doivent appliquer la notion d’information significative, sensible ou confidentielle en rapport avec les exigences du pilierIII, et (b)concernant l’appréciation, par les établissements, d’une plus grande fréquence de communication de ces informations.


    En vue d’intégrer ces orientations de l’ABE dans le cadre national, la Banque a adressé en2015 aux établissements de crédit et aux sociétés de bourse de droit belge une circulaire(1) les invitant à se conformer aux orientations de l’ABE.


    
      (1) Circulaire NBB_2015_25: Orientations relatives à la publication d’informations (Pilier III, CRD IV).

    


    4.4 Évolutions en matière de gouvernance


    4.4.1 Rédaction d’un manuel de gouvernance pour le secteur bancaire


    Dans la foulée des évolutions internationales en matière de gouvernance, tant au niveau des autorités de contrôle (nouvelles directives édictées par le Comité de Bâle et par l’ABE) que dans la réglementation européenne, la loi bancaire a actualisé et précisé en2014 les différentes règles sur le plan de la gouvernance.


    La circulaire transsectorielle du 30mars2007(1) est de ce fait devenue largement obsolète. Dans ce contexte, la Banque a élaboré, au cours de l’année sous revue, un manuel de gouvernance, qui remplace la circulaire susvisée, à tout le moins pour les établissements de crédit(2).


    
      (1) Circulaire PPB-2007-6-CPB-CPA du 30 mars 2007 relative aux attentes prudentielles de la CBFA en matière de bonne gouvernance des établissements financiers.


      (2) Circulaire NBB_2015_29: Instauration d’un manuel de gouvernance pour le secteur bancaire.

    


    Le manuel a pour finalité de rassembler l’ensemble des documents de nature juridique dans le domaine de la gouvernance (loi bancaire, exposé des motifs, règlements, circulaires, réglementation européenne, normes internationales) qui sont applicables aux établissements de crédit et, le cas échéant, d’y apporter une explication supplémentaire. Par ailleurs, le manuel commente également des thèmes qui ne font pas l’objet à proprement parler de documents spécifiques de nature juridique.


    La principale innovation apportée vient de la possibilité de consulter le manuel en ligne (cf.www.nbb.be/governancebanks), ce qui permet aux établissements de parcourir les documents de nature juridique de manière très conviviale à l’aide de renvois interactifs (liens). Le but est de faire de ce manuel un outil «dynamique», sans devoir systématiquement adapter les références et dénominations qu’il contient, comme cela est par exemple le cas pour les circulaires. Les adaptations éventuelles seront toujours portées à la connaissance des établissements.


    4.4.2 Politique de rémunération


    En2015, la Banque a procédé de nouveau cette fois en étroite concertation et collaboration avec le MSU 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, sixgrands établissements avaient été inclus dans l’analyse, qui portait sur les prestations de2014 pour lesquelles des rémunérations variables avaient été versées au début de2015. La Banque a accordé à cet égard une attention particulière aux nouveautés instaurées par la CRDIV ainsi qu’à la mise en pratique des recommandations qu’elle avait formulées l’année précédente.


    Cette cinquième analyse horizontale a avant toutes choses mis en exergue l’importance d’une documentation efficace du processus de sélection des Identified Staff, y compris pour les collaborateurs qui avaient été désignés sur la seule base de l’ampleur de leur rémunération, mais qui n’ont infine pas été sélectionnés au motif qu’il avait été estimé que leurs activités professionnelles n’étaient pas en mesure de sensiblement influencer le profil de risque de l’établissement. Ceci doit permettre à la Banque de vérifier que le processus de sélection se déroule selon les règles. La Banque demande par ailleurs d’inclure dans la documentation une comparaison avec les résultats du processus de sélection de l’année précédente.


    Deuxièmement, la Banque constate de manière générale qu’un glissement s’est opéré d’une rémunération variable vers une rémunération fixe à la suite de l’instauration du plafond sur la rémunération variable. Pour autant que des indemnités fonctionnelles soient utilisées à cet effet, la Banque insiste sur le fait qu’il convient de respecter les conditions permettant de considérer une rémunération comme fixe, telles qu’établies par l’opinion de l’ABE du 15octobre2014 sur l’utilisation d’indemnités.


    Troisièmement, la Banque constate une transparence accrue concernant le lien existant entre les risques et la politique de rémunération. Ce constat vaut aussi bien pour la politique de rémunération proprement dite que pour sa traduction dans la prise de décision concrète. De plus, des efforts ont été fournis pour faire varier les pourcentages de rémunérations variables différées en fonction des différences entre collaborateurs. Cela dit, la durée du report du paiement est en règle générale limitée au minimum légal de troisans. La Banque attend cependant des établissements de crédit importants au sens de l’article3,30°, de la loi bancaire qu’ils appliquent, à tout le moins pour les membres du comité de direction et pour les personnes chargées de la direction effective, un report d’au moins cinqans.


    Enfin, chaque établissement doit examiner de quelle manière il va se conformer à l’exigence légale qui prévoit qu’une part d’au moins 50% de toute rémunération variable soit 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(1). 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 CE(2). Ces instruments ne peuvent être utilisés que pour autant qu’ils aient été émis et qu’ils soient disponibles en suffisance. Les établissements sont invités à examiner l’opportunité de recourir à des instruments de ce type et à en informer l’autorité de contrôle.


    
      (1) Il s’agit plus précisément d’instruments de capitaux qui remplissent les conditions afin d’être éligibles en tant qu’instruments de fonds propres additionnels de catégorie1 ou de catégorie2, ou d’autres instruments qui peuvent être intégralement convertis en instruments de fonds propres de base de catégorie1 ou qui peuvent être intégralement amortis et qui reflètent en tout cas correctement la qualité de crédit de l’établissement dans une perspective decontinuité.


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

    


    Au niveau européen, l’ABE a établi le 7septembre2015 un rapport intitulé «Benchmarking of remuneration practices at Union level and data on high earners» portant sur l’année de prestation2013. Ce rapport repose sur les données de rémunération d’un échantillon représentatif d’établissements rassemblées par les autorités de contrôle nationales, dont la Banque. Le document fait état d’un nouveau recul du rapport entre rémunération variable et rémunération fixe. Il épingle par ailleurs une série d’autres tendances au niveau de l’UE, en ce qui concerne notamment le nombre des Identified Staff et la composition de la rémunération.


    Qui plus est, les orientations de l’ABE relatives aux politiques et pratiques de rémunération (Guidelines on Remuneration Policies and Practices) ont été mises à jour afin de tenir compte de l’expérience engrangée depuis leur première application en2011 ainsi que des modifications apportées dans la foulée de la CRDIV. Ces orientations parcourent en détail les exigences relatives à une bonne politique de rémunération. Les éléments suivants y sont notamment abordés: les exigences en matière de gouvernance, l’application de la politique de rémunération dans un contexte de groupe, le processus de sélection des Identified Staff, la distinction entre rémunération fixe et rémunération variable en vue d’un calcul correct du rapport entre ces deuxcomposantes, les exigences relatives au lien entre les risques et la politique de rémunération, etc. Les orientations de l’ABE établissent par ailleurs une distinction entre les obligations s’appliquant à l’ensemble des collaborateurs et celles qui ne ciblent que les Identified Staff. La Banque se laissera guider par ce document de référence de l’ABE dans l’exercice concret de son contrôle de la politique et des pratiques de rémunération.
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    D. Assurances


    Dans le présent chapitre, il y a lieu d’entendre par «loi SolvabilitéII» la loi qui transpose en droit belge la directive européenne SolvabilitéII, telle que modifiée par la directive OmnibusII. La dénomination «loi SolvabilitéII» est utilisée dans un souci de simplification, même si, à la date de clôture du présent Rapport, il s’agit toujours d’un projet qui doit encore être débattu au sein du Parlement. Il se peut dès lors que certaines dispositions évoquées dans le présent Rapport puissent encore être modifiées. A fortiori, les arrêtés d’exécution de la loi étaient toujours à l’état de projet.


    1. Introduction


    L’instauration du nouveau cadre réglementaire pour les entreprises d’assurance et de réassurance (SolvabilitéII) le 1erjanvier2016 constitue un défi de taille tant pour le secteur que pour l’autorité de contrôle. L’approche fondée sur les risques adoptée dans SolvabilitéII est susceptible d’influencer profondément le modèle d’entreprise des acteurs d’assurance. Ainsi, un renforcement des fonds propres pourrait être exigé afin de répondre aux nouvelles exigences en la matière. Un autre point d’attention concerne l’élaboration et la mise en œuvre des processus et procédures nécessaires pour satisfaire aux exigences de SolvabilitéII. Par ailleurs, l’autorité de contrôle devra également revoir ses pratiques pour incorporer l’approche fondée sur les risques dans son contrôle quotidien et pour pouvoir exploiter pleinement les nouveaux reportings.


    L’entrée en vigueur de SolvabilitéII signe la fin d’un processus législatif de longue haleine. En2014, un accord final était intervenu concernant la révision de la directive SolvabilitéII(1)(par la directive dite OmnibusII(2)), ouvrant la voie à l’élaboration du règlement délégué par la Commission européenne et de normes techniques d’exécution et d’orientations par l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP). Dans le courant de2015, la directive SolvabilitéII, telle que modifiée par la directive OmnibusII, a été transposée dans une loi belge (ci-après la «loi SolvabilitéII»). Auterme d’une procédure comply or explain (appliquer ou expliquer), la grande majorité des orientations de l’AEAPP ont été entérinées par la Banque, avant d’être transposées dans des circulaires ou des procédures internes.


    
      (1) Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2009 sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance et leur exercice (Solvabilité II).


      (2) Directive 2014/51/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/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).

    


    Les travaux préparatoires menés dans le cadre de SolvabilitéII ont également occasionné une profonde révision du cadre réglementaire en place pour le contrôle prudentiel des entreprises d’assurance et de réassurance. L’arrêté royal relatif aux comptes annuels des entreprises d’assurance et de réassurance renvoie pour le calcul des provisions techniques aux dispositions de SolvabilitéI. Le cadre SolvabilitéI disparaissant, ces dispositions sont intégrées à l’arrêté royal proprement dit. De plus, de nouvelles dispositions relatives à la constitution d’une réserve supplémentaire vie (réserve «clignotant») sont instaurées. L’arrêté royal relatif à l’activité d’assurance-vie a été aligné sur les dispositions de la loi SolvabilitéII, et certaines sections relatives à la protection des consommateurs ont été extraites. Un nouvel arrêté royal relatif aux participations bénéficiaires, qui tient compte tant de la rentabilité que de la solvabilité de l’entreprise, a été rédigé. Ilhabilite la Banque à limiter la distribution des bénéfices dans des cas particuliers.


    Compte tenu de la masse de nouvelles réglementations qui entrent en vigueur en2016, tant le secteur des assurances que la Banque encourent un risque opérationnel non négligeable. Toutes les entreprises répondront-elles aux nouvelles exigences légales? Des procédures adéquates ont-elles été mises sur pied? Les entreprises seront-elles en mesure de fournir le reporting qualitatif et quantitatif? Et la qualité de ces rapports sera-t-elle satisfaisante? Les premiers rapports qui ont été livrés durant la phase préparatoire ont démontré que bon nombre d’entreprises avaient encore des progrès majeurs à accomplir.


    La section2 du présent chapitre s’ouvre sur une vue d’ensemble des entreprises et des groupes d’assurance qui enBelgique. La préparation qualitative et quantitative du secteur à SolvabilitéII est ensuite passée en revue. La section4 aborde le suivi d’une série de risques prioritaires, et, pour conclure, les principales initiatives réglementaires de la Banque sont parcourues.


    2. Cartographie du secteur


    2.1 Entreprises d’assurance


    Àla fin de2015, la Banque exerçait son contrôle sur 91entreprises d’assurance, entreprises de réassurance, sociétés de cautionnement et sociétés régionales de transport public, ces dernières s’auto-assurant pour leur parc de véhicules. Le nombre d’entreprises sous contrôle affiche un repli progressif mais univoque par rapport à la fin de2012, lorsqu’on en dénombrait encore113. Cette baisse résulte principalement de fusions et de cessations d’activité à la suite du transfert de portefeuilles (troisquarts environ de la diminution). L’extinction d’engagements d’assurance et la conversion d’entreprises de droit belge en succursales d’entreprises d’assurance d’autres États membres de l’EEE expliquent, quant à elles, unquart environ du repli.


    2.2 Groupes d’assurance


    Àla fin de2015, 17groupes belges d’assurance étaient soumis au contrôle de la Banque. Huitd’entre eux détiennent uniquement des participations dans des entreprises d’assurance belges (groupes nationaux), les neufautres détenant des participations dans au moins une entreprise d’assurance étrangère (groupes internationaux). Dans lecadre de SolvabilitéII, la Banque assure la fonction d’autorité de contrôle de groupe pour chacun d’entre eux, et se voit adresser, en cette qualité, des reportings spécifiques sur lesquels repose le contrôle prudentiel au niveau du groupe.
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    Dans le souci de faciliter le contrôle de groupe, les autorités de contrôle de groupes transfrontaliers sont amenées à collaborer au sein de collèges de superviseurs. Ces collèges veillent à ce que la collaboration, l’échange d’informations et la consultation mutuelle entre les autorités de contrôle des États membres de l’EEE soient effectivement mis en pratique afin de favoriser la convergence des décisions et des activités de contrôle. La création et le fonctionnement des collèges reposent sur des accords de coordination entre les autorités de contrôle concernées.
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    En2015, des accords de coordination ont été conclus pour chaque groupe international belge avec les autorités de contrôle concernées. Par ailleurs, des accords de coordination ont également été signés pour des groupes d’assurance dont le siège est établi dans un autre État membre de l’EEE et qui hébergent une filiale belge.
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    3. Préparation de SolvabilitéII


    3.1 Cadre général


    L’année2015 a constitué un jalon important dans la préparation à l’entrée en vigueur de SolvabilitéII. Les incertitudes qui ont entouré l’adoption de la directive SolvabilitéII enEurope ont amené l’AEAPP à publier en septembre2013 des lignes directrices en vue de la préparation à SolvabilitéII. Celles-ci ont été entérinées par la Banque à la fin de2013 et ont été transposées dans les circulaires suivantes préparatoires à SolvabilitéII:


     La circulaire concernant les exigences relatives à l’évaluation prospective des risques propres;


     La circulaire relative aux exigences en matière de précandidature pour l’emploi d’un modèle interne;


     La circulaire relative aux exigences en matière de système de gouvernance;


     La circulaire relative aux exigences en matière de communication d’informations à la Banque.


    Ces circulaires ont été mises en œuvre par les entreprises en2014 et tant leur exécution que l’avancement des préparatifs pour SolvabilitéII ont été suivis et analysés par la Banque en2015. Dans le même ordre d’idées, la Banque a publié dans le courant de2015, après avoir mené une consultation sur le sujet, toute une série de circulaires destinées à aider les assureurs à prendre les mesures préparatoires nécessaires. Deuxcirculaires supplémentaires ont notamment été publiées: l’une concernant les exigences supplémentaires en matière de communication d’informations à la Banque et l’autre concernant la simplification du reporting SolvabilitéI au cours de la phase préparatoire.


    3.2 Évaluation de la préparation qualitative


    Les différents contacts que la Banque a eus avec le secteur des assurances ont montré que la préparation des entreprises d’assurance s’est principalement portée, jusqu’à la mi-2014, sur l’élaboration de modèles internes et sur d’autres aspects plus financiers et quantitatifs des exigences de SolvabilitéII. Au cours de l’année sous revue, les développements relatifs à l’évaluation des besoins en matière de solvabilité et à la gouvernance ont également été suivis de près.


    En vertu de SolvabilitéII, les entreprises sont tenues d’évaluer régulièrement leurs propres besoins en matière de solvabilité à la lumière de leur profil de risque spécifique (Own Risk and Solvency Assessment, ORSA), un processus qui fait partie intégrante de leur stratégie d’entreprise. En2014, la Banque a examiné pour une série d’entreprises la mesure dans laquelle leurs processus internes y étaient préparés, en s’appuyant sur un modèle d’évaluation qualitatif. En2015, les points d’attention dégagés à l’issue de cet examen ont été suivis et l’évaluation a été mise à jour sur la base de nouveaux éléments émanant des rapportsORSA. Par ailleurs, la Banque a accordé une attention particulière, au cours de l’année sous revue, à l’environnement de taux d’intérêt bas. Ainsi, les grandes entreprises d’assurance ont été invitées à également évaluer leur situation en matière de solvabilité en tenant compte d’un scénario postulant que la courbe des taux d’intérêt sans risque, utilisée pour la valorisation du portefeuille d’assurances, converge, après20ans, non pas vers un taux d’intérêt de 4,2%, mais vers un taux d’intérêt plus faible, conforme aux conditions de marché.


    Au delà du suivi de l’avancement des ORSA, la Banque a également invité en2014 l’ensemble des entreprises d’assurance à évaluer leur système de gouvernance au regard des exigences de SolvabilitéII et à établir un plan d’action afin de remédier aux éventuels manquements avant l’entrée en vigueur du nouveau cadre réglementaire. Ce faisant, la Banque entendait attirer l’attention des entreprises d’assurance sur une série de points sur le plan de la gouvernance dans le cadre de SolvabilitéII. Les résultats de ce questionnaire ont été analysés en2014 et en2015 et les conclusions tirées ont ensuite été transmises aux entreprises.


    De manière générale, il a été constaté que les entreprises d’assurance ne faisaient pas face à des problèmes insurmontables les empêchant de se conformer aux exigences de SolvabilitéII en matière de gouvernance. Certaines entreprises ont néanmoins été invitées à fournir des efforts supplémentaires afin de garantir cette mise en conformité. L’attention insuffisante que les entreprises accordent aux instructions relatives aux exigences en matière d’expertise et d’honorabilité professionnelle constitue une lacune récurrente. Les entreprises d’assurance doivent accorder plus d’importance, entre autres, aux situations de nature à induire une réévaluation, et aux procédures d’évaluation des autres collaborateurs clés. Dans bien des cas, les entreprises d’assurance ont également été invitées à veiller à ce que la fonction actuarielle se voie attribuer suffisamment de ressources pour que cette mission puisse se poursuivre de manière appropriée et en toute indépendance. De plus, la fonction actuarielle doit aussi être adéquatement exercée au niveau du groupe. Un autre point d’attention est la nécessité de désigner, au sein de l’entreprise, une personne assumant l’entière responsabilité des fonctions-clés qui sont externalisées.


    3.3 Évaluation de la préparation quantitative


    La Banque attend des entreprises et groupes d’assurance qu’ils mettent au point des systèmes et procédures adéquats pour fournir des informations de grande qualité aux fins du contrôle prudentiel. Les informations qui ont été communiquées à ce propos durant la phase préparatoire permettent à la Banque d’examiner et d’évaluer les progrès engrangés et la qualité des informations communiquées.


    La Banque a décidé que les modèles de reporting quantitatif (Quantitative Reporting Templates, QRT) annuels et trimestriels pour l’année2014 et pour le troisième trimestre de2015 devaient être fournis par l’ensemble des entreprises et groupes d’assurance belges. Pour les entreprises et groupes de petite taille, la Banque a toutefois limité l’ampleur du reporting. La version définitive des modèles de reporting constituera la base des analyses périodiques des risques que la Banque effectue et permettront de mieux cerner la position de solvabilité et la situation financière dans le cadre de SolvabilitéII. Aux fins de l’analyse des QRT, la Banque a également pu s’appuyer sur les rapports spécifiques établis par les réviseurs agréés.


    3.3.1 Reporting quantitatif des entreprises d’assurance


    La grande majorité des entreprisesont transmis leur QRT pour 2014. Pour des motifs d’ordres divers, sixentreprises n’y sont pas arrivées. Ainsi, certaines de ces entreprises devraient sortir du marché avant l’entrée en vigueur de SolvabilitéII, tandis que d’autres sont soumises à des dispositions spécifiques du fait de leur taille réduite, si bien qu’un reporting pendant la phase préparatoire ne se justifiait pas. Certaines entreprises se trouvant en phase de réorientation stratégique durant la période préparatoire ont omis de procéder au reporting. Les entreprises d’assurance qui n’ont pas effectué le reporting ou l’ont fait avec beaucoup de retard ont été interpellées à ce sujet et sont suivies de près.


    Àla fin de novembre2015, la Banque a également réceptionné les QRT portant sur le troisième trimestre de2015. Ces statistiques pointent une évolution positive de la préparation opérationnelle des entreprises depuis la première vague de reporting des QRT. S’agissant du reporting des QRT portant sur le troisième trimestre de2015, 79% des entreprises ont satisfait à leurs obligations dans les délais impartis ou une semaine après la date butoir, alors qu’elles n’étaient que 50% à y être parvenues lors de la première vague.


    3.3.2 Reporting quantitatif des groupes d’assurance


    L’obligation de fournir les modèles de reporting quantitatif annuels et trimestriels au cours de la phase préparatoire s’appliquait également à l’ensemble des groupes d’assurance belges. La date ultime pour le reporting de groupe portant sur l’exercice2014 avait été fixée au 15juillet2015. Sur les 17groupes d’assurance soumis à l’obligation, seulsonze ont transmis leurs rapports. Ungroupe d’assurance avait prévu d’absorber son unique filiale d’assurance avant l’entrée en vigueur de SolvabilitéII, ce qui ôtait au reporting de groupe sa pertinence. La plupart des groupes qui ont effectué un reporting l’ont fait dans les délais impartis. Seul ungroupe y a procédé plus d’un mois après la date butoir.


    Ennombre relatif, le reporting des groupes d’assurance s’est avéré nettement inférieur à celui des entreprises d’assurance. Les groupes qui n’ont pas effectué le reporting ou qui l’ont fait tardivement ont été interpellés à cet égard et font l’objet d’un suivi attentif pour ce qui est de la poursuite de l’élaboration des systèmes et procédures sous-jacents. En effet, la Banque attend des groupes d’assurance qu’eux aussi effectuent un reporting correct et ponctuel. Audébut de2016, la Banque a réceptionné le reporting de groupe relatif au troisième trimestre de2015, sur la base duquel elle a mené une nouvelle évaluation de la préparation opérationnelle des groupes.
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    La Banque a décidé d’étendre à l’ensemble du marché l’obligation de reporting pendant la phase préparatoire et de ne pas la limiter aux entreprises et groupes d’assurance couverts par les orientations de l’AEAPP pour les informations à communiquer aux autorités compétentes nationales. Compte tenu de ce qui précède et vu l’ampleur et la complexité opérationnelle du reporting, la Banque se montre prudemment optimiste quant à la préparation opérationnelle des entreprises et groupes d’assurance belges. Les entreprises qui ne sont pas parvenues à effectuer leur reporting ou à le faire dans les délais sont invitées à fournir des efforts importants en vue des prochains cycles de reporting.


    3.3.3 Résultats de l’analyse du contenu du reporting quantitatif


    La phase préparatoire était initialement conçue de manière à faire porter l’accent sur l’aspect opérationnel du reporting plutôt que sur la qualité des informations fournies. La publication des résultats du test de résistance de l’AEAPP à la fin de novembre2014 mené sur les données portant sur la fin de2013 et la nouvelle dégradation des conditions macroéconomiques pour les assureurs depuis la fin de2013 ont cependant amené l’AEAPP et les autorités de contrôle nationales à effectuer une analyse plus étendue et plus fouillée de l’incidence de l’environnement économique actuel et du degré de préparation du secteur à SolvabilitéII. Les QRT ont constitué un élément essentiel de cette analyse.


    La Banque a constaté que la qualité des données communiquées au cours de la phase préparatoire était insuffisante et continue à suivre cet aspect en collaboration avec les entreprises concernées. Globalement, il y a lieu d’améliorer sensiblement la qualité du reporting pour qu’il satisfasse aux exigences légales de SolvabilitéII et puisse être utilisé à des fins prudentielles.


    La Banque a entamé un dialogue avec les entreprises d’assurance qui ont déclaré pendant la phase préparatoire un ratio de solvabilité inférieur au minimum réglementaire requis (100%). Elle a passé en revue les mesures que ces entreprises pouvaient adopter pour rétablir leur situation en matière de solvabilité avant l’entrée en vigueur proprement dite de SolvabilitéII. Plusieurs types de mesures prudentielles ont été prises, parmi lesquelles la possibilité, après approbation par la Banque, de recourir à certaines dispositions transitoires ou certains paramètres propres à l’entreprise, un ajustement de la structure de réassurance, l’abaissement des taux d’intérêt garantis, la réduction des risques du portefeuille d’actifs ou encore le renforcement du capital. Au vu de la faible qualité des informations, cette approche a par ailleurs été étendue à toutes les entreprises présentant un ratio de solvabilité inférieur à 120% ou pour lesquelles de nouveaux événements susceptibles de mettre le ratio de solvabilité en péril avaient été recensés depuis le reporting.
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    L’approche visait principalement à établir pour ces entreprises un plan d’action qui, pour autant qu’il ait fait l’objet d’une mise en œuvre fructueuse, leur permettrait de présenter une solvabilité suffisante dès le lancement du nouveau régime. Il n’est en effet pas exclu que en dépit de cette approche proactive des entreprises ne présentent pas une situation de solvabilité suffisante, à supposer par exemple que les actions prévues n’aient pas (encore) été entièrement mises en œuvre ou qu’un revirement des circonstances macroéconomiques vienne à exercer une incidence fortement négative sur le ratio de solvabilité.


    L’examen des ratios de solvabilité déclarés pendant la phase préparatoire pour l’année2014 permet d’établir que pour huitentreprises, le ratio se situe sous les 100%. Huitautres entreprises ont déclaré un ratio de solvabilité compris entre 100% et 120%. Même si d’importants déficits de solvabilité ont été épinglés pour plusieurs entreprises individuelles, le déficit au niveau du marché reste limité. Le manque de solvabilité pour les huitentreprises en déficit correspond à 1,6% du capital de solvabilité requis à l’échelle du marché. Le ratio de solvabilité du marché s’élève à190%.


    En octobre de l’année sous revue, l’AEAPP a reçu une synthèse du suivi des entreprises présentant un déficit de solvabilité et des mesures prises à leur encontre ainsi que de l’incidence des conditions de marché actuelles sur leur situation de solvabilité présente et future.


    3.4 Points d’attention spécifiques de la Banque


    3.4.1 Modèles internes


    L’année2015 a été marquée par l’analyse des dossiers de candidature des entreprises d’assurance souhaitant utiliser un modèle interne pour la détermination de leur capital réglementaire dans le cadre de SolvabilitéII.


    À la suite de la procédure de précandidature menée depuis2010, le nombre d’entreprises ayant l’intention d’utiliser un modèle interne a fortement diminué. Les rapports d’inspection de la Banque ont en effet servi de révélateur à cinqentreprises, qui se sont ainsi rendu compte qu’elles seraient difficilement en mesure d’atteindre le niveau d’exigence requis par la Banque, et basé sur les exigences légales, en matière de modèles internes. Ces entreprises ont alors arrêté leur procédure de précandidature ou repoussé la date à laquelle elles pensaient introduire leur dossier.


    Septdossiers de candidature étaient attendus en2015. Àl’issue de leurs derniers contacts avec la Banque, deuxentreprises ont choisi de reporter la date d’introduction d’un dossier de candidature. Un dossier de modèle interne (quasiment) complet a quant à lui été refusé. Il reste donc quatreentreprises (deuxmodèles internes complets et deuxmodèles internes partiels) dont le dossier a été accepté, mais toujours après imposition d’exigences de capital supplémentaires et de conditions. Ces éléments ont en fonction de l’approche retenue au sein des collèges concernés le plus souvent été insérés dans un plan de remédiation que les entreprises ont ajouté à leur dossier de candidature. Par ailleurs, deuxnouveaux dossiers de candidature ont été introduits à la fin de2015, pour lesquels une décision sera prise en 2016.


    De manière générale, on constate qu’un facteur-clé de succès réside dans une prise de conscience par les entrepriseset une planification suffisamment précoce des moyens importants que nécessitaient le développement et la validation des modèles internes. Parmi les points d’attention les plus importants épinglés par les analyses des dossiers de candidature, il ressort d’une part que certaines filiales de compagnies étrangères ont une connaissance insuffisante de leur modèle interne développé au niveau du groupe, ce qui ne leur permet pas de se l’approprier véritablement, et d’autre part que plusieurs entreprises ont sous-estimé le rôle des autorités de contrôle nationales dans le processus de décision lié à l’approbation d’un modèle interne au niveau du groupe. Par ailleurs, la validation indépendante au sein des entreprises manque souvent d’esprit critique, si bien que les choix fondamentaux des modèles ne sont pas suffisamment remis en cause. Au niveau des types de risque, la modélisation du «risque de souscription vie» n’a généralement pas encore atteint les mêmes normes de qualité que pour les autres risques. Enfin, il apparaît que les faiblesses détectées dans les modèles internes pour le calcul du capital de solvabilité requis ont dans plusieurs cas aussi une incidence importante sur l’évaluation du caractère adéquat des provisions techniques d’application dans le nouveau régime prudentiel (best estimate) et/ou du capital de solvabilité requis déterminé par la formule standard (notamment dans le cas des activités d’assurance-vie).


    3.4.2 Évaluation du best estimate


    Évaluation par la Banque


    L’examen du caractère adéquat des provisions techniques applicables dans le nouveau régime prudentiel a mobilisé la majorité des ressources de l’équipe d’inspection durant l’année écoulée. Cette mobilisation résulte, d’une part, de l’importance des montants que constituent les provisions techniques au bilan des entreprises d’assurance le best estimate (meilleure estimation) constitue la majeure partie des passifs d’une entreprise d’assurance et joue un rôle de premier plan dans la détermination de la solvabilité et, d’autre part, de la durée de ces engagements. Ce dernier élément induit notamment des calculs actuariels complexes fondés sur une grande quantité d’hypothèses, de paramètres et d’actions envisagées par les organes de gestion de l’entreprise d’assurance, ainsi qu’un degré d’incertitude qu’il convient de correctement appréhender dans le cadre d’une approche suffisamment prudente.


    Les examens menés par les équipes d’inspection ont abouti à une augmentation significative du montant total des provisions techniques des entreprises sous revue. Par ailleurs, la Banque relève, à l’issue des différentes inspections menées en2015 sur le calcul des provisions techniques, plusieurs points qui feront l’objet d’une attention particulière de la Banque dans le cadre de la mise en œuvre de SolvabilitéII afin de déterminer si les établissements ont correctement rectifié le tir.


    Premièrement, une grande disparité entre les activités vie et non-vie a été constatée, ce dernier volet présentant généralement moins de problèmes en raison de la durée relativement courte des engagements et d’une bonne maîtrise globale du processus de gestion des sinistres. Le deuxième point d’attention est l’application souvent erronée des règles prudentielles sur les limites des contrats, relatives à la reconnaissance ou non des résultats générés par les activités futures dans le calcul des provisions techniques. Deplus, une mauvaise prise en compte des frais relatifs aux engagements d’assurance dans les projections financières a été constatée, ainsi qu’une mauvaise estimation de la marge de risque, qui représente la marge de prudence à appliquer au delà des calculs relatifs au best estimate. L’application d’autres courbes d’actualisation que celle publiée par l’AEAPP pose également des problèmes. L’estimation inadéquate des participations bénéficiaires futures au regard de l’évolution attendue du rendement des actifs représentatifs des provisions techniques constitue le dernier point d’attention.


    Élaboration de l’instrument d’évaluation


    Dans le cadre du contrôle du best estimate, la Banque a mis au point un reporting spécifique portant sur les opérations d’assurance-vie. Pour les besoins de ce reporting, les assureurs doivent transmettre l’ensemble des flux de trésorerie intervenant dans la détermination du best estimate. D’autres informations doivent également être rapportées, à savoir les flux de trésorerie permettant de reconstituer la réserve d’inventaire des polices d’assurance concernées ainsi que quelques statistiques générales relatives à des paramètres tels que l’âge moyen, les montants assurés, les taux garantis moyens, etc. Les chiffres transmis par l’assureur feront l’objet de différents traitements permettant d’effectuer une décomposition du best estimate en ses différents constituants, une réconciliation du best estimate avec les réserves d’inventaire et une série de tests de cohérence.


    Les données communiquées par les entreprises devront également permettre la réalisation d’une «cartographie» des portefeuilles d’assurance à partir des statistiques générales susmentionnées. Ces différents éléments pourront alors être étudiés pour dégager une première appréciation de l’adéquation et de la conformité du calcul du best estimate. Les conclusions de cette analyse initiale seront ensuite utilisées afin de considérer la nécessité d’approfondir l’examen de ce best estimate ou d’une partie de ses constituants.


    Un exercice initial de collecte de ces données a été entamé auprès de septgrands acteurs du marché belge pendant l’année sous revue. Pour ces sociétés, le reporting complet au 31décembre2014 était attendu pour la fin de2015 au plus tard.


    Évaluation par des experts externes


    Dans le cadre des mesures prises en préparation de SolvabilitéII, il était essentiel que la Banque puisse se fier suffisamment au calcul du best estimate effectué par les entreprises. En sus des inspections que la Banque a menées elle-même, elle a également fait appel à des experts actuariels externes afin qu’ils évaluent la qualité et le caractère approprié du best estimate des septplus grandes entreprises d’assurance belges.


    Dans leur rapport, les experts externes se sont prononcés notamment sur l’exactitude du montant du bestestimate et sur l’utilisation appropriée des données, des hypothèses et des modèles. Lorsque cela était possible, ils se sont également attachés à quantifier l’incidence des défauts épinglés. Dans le courant de juin2015, les conclusions provisoires ont été présentées à la direction des entreprises d’assurance concernées et à la Banque, après quoi les rapports ont été finalisés.


    L’analyse de ces rapports a débouché sur la formulation d’une série de constats par entreprise. Ces derniers ont été transmis aux entreprises, qui ont par la même occasion été invitées à établir un plan d’action devant permettre à la Banque de suivre les progrès ainsi engrangés. La comparaison des constats respectifs a mis en lumière une série de pratiques de marché discordantes et de points d’attention, qui seront approfondis à l’aide d’analyses horizontales afin de favoriser une convergence et une harmonisation accrues.


    Les travaux des experts externes sont considérés comme un instrument de contrôle intéressant dans le cadre de la préparation à SolvabilitéII. Ils ont permis de répondre à un besoin ciblé de la Banque, sans pour autant entraîner une augmentation structurelle des frais de fonctionnement. Ce type de mission ne sera pas répété à court terme, même si le recours à des experts externes reste une option qui pourra être envisagée dans des circonstances spécifiques.


    4. Risques prioritaires


    4.1 Risque de taux d’intérêt


    Les conséquences potentielles d’une persistance de faibles taux d’intérêt sont le principal risque financier auquel sont confrontées les entreprises d’assurance et demeurent donc un point d’attention pour la Banque. En effet, compte tenu de la fragilité de la situation macroéconomique, il se peut que la bouffée d’oxygène supplémentaire insufflée par la hausse des taux d’intérêt depuis avril2015 soit de nature temporaire. En outre, le secteur belge des assurances continue à se caractériser par le niveau élevé des taux garantis sur certains produits d’assurance-vie.


    Pour permettre un suivi plus détaillé du risque de taux d’intérêt qu’encourent l’ensemble des entreprises d’assurance, la Banque a élaboré en2014 un nouveau reporting constitué de différentes composantes revêtant de l’importance pour parvenir à cerner adéquatement et complètement la situation en matière de risque de taux d’intérêt au sein des entreprises d’assurance. Il s’agit plus particulièrement des quatresous-domaines suivants: la composition des taux d’intérêt garantis sur les contrats du portefeuille d’assurance, la duration des provisions techniques et de leurs valeurs représentatives, les projections détaillées des flux de trésorerie des provisions techniques et de leurs valeurs représentatives, ainsi que les projections relatives aux rendements des actifs et des passifs.


    Les résultats du premierreporting, qui s’appuient sur les chiffres à la fin de2013, ont été remis à la Banque à la fin du troisièmetrimestre de2014 et ont continué d’être analysés en2015. Sur la base de ces données, l’on a développé une série d’indicateurs qui permettent une meilleure compréhension du risque de taux d’intérêt auquel font face tant les entreprises que le marché. L’on examine notamment le niveau des taux d’intérêt garantis moyens et leur durée résiduelle, la part des provisions techniques assorties de garanties de taux sur les primes futures, les différentes asymétries de duration et la correspondance entre les flux de trésorerie sous-jacents aux actifs et aux passifs.


    Ce cadre d’évaluation permet d’attribuer un score aux entreprises pour chacun de ces indicateurs et de détecter des valeurs extrêmes chez certaines d’entre elles (outliers). Ces entreprises font l’objet d’un examen plus détaillé, ce qui peut amener à réclamer un plan d’action ou à imposer des mesures d’atténuation des risques, comme l’achat de produits dérivés.


    La Banque a constaté que certaines entreprises n’avaient pas procédé à ce reporting et que la qualité des données ne répondait pas toujours aux attentes. C’est ainsi que les données de certaines entreprises ont, à l’issue d’une évaluation approfondie, été exclues de l’ensemble des données. Les remarques qui ont été communiquées aux entreprises dans le cadre de ce premiercycle de reporting doivent viser à assurer une amélioration significative de la qualité des données au cours des années à venir. En outre, la Banque étudie, sur la base des analyses précitées, l’opportunité d’imposer des mesures d’atténuation des risques pour certaines de ces entreprises.


    4.2 Risque de liquidité


    Depuis2011, la Banque a pris différentes initiatives pour établir un relevé du risque de liquidité pesant sur le secteur des assurances en Belgique. À cet effet, l’on a d’abord ajouté une composante en matière de liquidité à un reporting plus généralisé qui visait à déceler les vulnérabilités des six plus grands groupes d’assurance belges.


    Les chiffres transmis dans le cadre de ce reporting ont notamment montré qu’une série d’entreprises d’assurance ont été confrontées à une hausse des rachats et à une baisse de l’encaissement. Cette évolution s’explique principalement par une modification du traitement fiscal des produits d’assurance-vie, la taxe sur les primes ayant en effet été relevée de 1,1 à 2% en2013, par la faiblesse actuelle des taux d’intérêt et par le fait qu’une part toujours croissante du portefeuille de la branche21 atteint l’échéance de huitans, permettant à certains contrats (entre autres en cas de rachats) d’être exonérés de précompte mobilier. En outre, de plus en plus d’entreprises d’assurance accordent volontairement moins de considération à l’offre de certains produits de la branche21.


    À la fin de2014, la Banque a décidé, sur la base de ces résultats initiaux, de prévoir un reporting de liquidité trimestriel distinct pour l’ensemble des entreprises d’assurance-vie. En outre, afin de permettre un suivi intégré du risque de liquidité, la Banque a procédé à la mise au point d’une série d’indicateurs de risques. Ceux-ci peuvent être répartis en troisgroupes. 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 les uns par rapport aux autres. Le troisièmegroupe d’indicateurs suit, quant à lui, l’évolution des expositions aux instruments et produits dérivés présentant un risque potentiel de liquidité. À chaque groupe d’indicateurs est ensuite lié une série de limites de risque permettant de suivre systématiquement le risque, pour chaque indicateur.


    Sur la base des premiersrésultats pour l’ensemble du secteur des assurances-vie, l’on a notamment constaté qu’au cours du premier semestre de2015, 48% environ des entreprises d’assurance-vie avaient été confrontées pendant au moins undes deux trimestres à un flux sortant du portefeuille traditionnel d’assurance-vie qui avait dépassé l’encaissement de primes. Pour 16% environ des entreprises, le total des sorties de trésorerie a été supérieur au double de l’encaissement des primes. Si l’on ne tient compte que des rachats, l’on peut affirmer que, pour 16% des entreprises (pas nécessairement les mêmes que celles évoquées ci-avant), les flux de trésorerie liés aux rachats dépassent l’encaissement des primes. Il s’agit ici souvent d’entreprises qui essaient de réduire activement (une partie de) leur portefeuille d’assurance-vie. Par ailleurs, l’on a observé une tendance baissière de la part des actifs pouvant être considérés comme liquides. Cette part est passée de 61% environ à la fin de2014 à 55% au 30juin2015. En outre, l’on a noté de très nettes différences entre les entreprises en matière de rapport entre les actifs et passifs liquides qui seraient théoriquement résiliables sans pénalité (élevée). Pour la toute grande majorité des entreprises, le volume d’actifs liquides demeure toutefois largement suffisant pour couvrir les passifs plus liquides. Enfin, un nombre limité d’entreprises (13,5%) possèdent, en valeur nominale, une quantité de produits dérivés qui constitue plus de 10% de la valeur totale de marché des placements. L’on peut tirer une conclusion similaire pour le même pourcentage d’entreprises (pas nécessairement les mêmes) en ce qui concerne leur exposition aux opérations de repo, aux prêts de titres et autres activités y afférentes.


    Les résultats du reporting de liquidité dont il a été question plus haut ont mené, pour un groupe restreint d’entreprises, à des actions de suivi. En outre, la Banque a décidé de maintenir le reporting de liquidité aux fins de SolvabilitéII.


    5. Réglementation


    L’instauration d’un nouveau cadre réglementaire pour le contrôle prudentiel des entreprises d’assurance et de réassurance a entraîné l’élaboration de la loiSolvabilitéII et d’un grand nombre de mesures d’exécution et de circulaires. La suppression du cadreSolvabilitéI et la disparition de la loi du 9juillet1975 donnent lieu à une révision approfondie de l’ensemble de la réglementation existante en matière de contrôle prudentiel des entreprises d’assurance et de réassurance. Certains arrêtés royaux et circulaires ont déjà fait l’objet d’une refonte dans le cadre de SolvabilitéII, mais, compte tenu du volume important de réglementation, cet exercice sera poursuivi en2016. En raison de la disparition de l’indice médical et de la hausse des coûts de soins de santé, comme l’explique l’encadré3, il convenait d’accorder une attention particulière aux demandes de relèvement tarifaire des assurances-maladie.


    5.1 La loiSolvabilitéII


    La loi relative au statut et au contrôle des entreprises d’assurance ou de réassurance (dite «loi SolvabilitéII») opère la transposition de la directiveSolvabilitéII. Cette loi remplace celles régissant le contrôle des entreprises d’assurance (loi du 9juillet1975) et de réassurance (loi du 16février2009), dont les arrêtés d’exécution devront également faire l’objet d’une réécriture.


    La loi Solvabilité II opère une réforme importante du contrôle prudentiel des entreprises d’assurance et de réassurance en axant le contrôle de ces entreprises sur la connaissance, la maîtrise et l’atténuation des risques de toutes natures engendrés par l’exercice de leurs activités. Il s’agit d’une approche prospective englobant toutes les composantes du bilan pour l’appréciation des risques réels. Pour ce faire, les éléments d’actif et de passif sont évalués à leur valeur de marché. Tout comme la directiveSolvabilitéII, la loi repose sur troispiliers, le premier déterminant les exigences quantitatives en matière de fonds propres et de provisions techniques, le deuxième fixant des normes qualitatives de suivi des risques par les entreprises et le troisième déterminant l’ensemble des informations que les entreprises doivent fournir soit à des fins de contrôle soit à destination du public. Certains points particuliers au contexte belge méritent d’être mis en exergue.


    5.1.1 Gouvernance


    La directiveSolvabilitéII laisse une certaine latitude aux législateurs nationaux pour compléter et préciser les exigences auxquelles doivent satisfaire les entreprises d’assurance et de réassurance. La loiSolvabilitéII a fait usage de cette faculté pour mettre en place un système de gouvernance qui, tout en étant basé sur les exigences minimales de la directive, tienne compte des acquis des législations antérieures et d’une égalité de traitement avec les autres secteurs financiers.


    Sur le plan de la structure de gouvernance, une entreprise d’assurance ou de réassurance se compose d’un organe légal d’administration, le plus souvent le conseil d’administration, qui assume la responsabilité finale de l’entreprise et est chargé de la stratégie et de la définition de la politique en matière de risque, d’un comité de direction, qui détient l’ensemble des pouvoirs de gestion de l’entreprise, de troiscomités spécialisés constitués au sein du conseil d’administration (rémunération, audit et risque) et de quatrefonctions de contrôle indépendantes ou fonctions-clés (conformité, audit interne, gestion des risques et fonction actuarielle).


    La loi prévoit différentes dérogations permettant d’adapter cette structure-type à la situation particulière de l’entreprise et de tenir ainsi compte de la relative hétérogénéité du secteur. Ainsi, en ce qui concerne le comité de direction, la nouvelle loi intègre les principes qui figuraient depuis2014 dans la loi de contrôle des assurances. Ce comité est, en principe, obligatoire, mais la Banque peut, en fonction de la taille et du profil de risque de l’entreprise, accorder des dérogations entre autres à l’obligation de constituer un tel comité, à sa composition ou encore à l’interdiction de cumuler la présidence du comité de direction et celle de l’organe légal d’administration.
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    La nouvelle loi ne retient plus l’obligation que le comité de direction soit entièrement composé de membres de l’organe légal d’administration mais impose seulement que troismembres de ce comité, voire deux si le titulaire de la fonction de gestion des risques n’en fait pas partie (cf.ci-dessous), soient également membres de l’organe légal d’administration. En revanche, l’obligation que les membres non exécutifs de l’organe légal d’administration soient majoritaires au sein de celui-ci a été maintenue.


    En ce qui concerne les comités spécialisés, la loiSolvabilitéII prévoit deuxdérogations qui ne requièrent pas l’approbation de l’autorité de contrôle. La première prévoit que les comités spécialisés ne sont pas obligatoires dans les entreprises qui ne dépassent pas au moins deux des seuils suivants: un nombre moyen de salariés inférieur à 250personnes, un total de bilan inférieur ou égal à 43millions d’euros et un chiffre d’affaires net annuel inférieur ou égal à 50millions d’euros. Dans ce cas, les fonctions des comités sont exercées par l’organe légal d’administration dans son ensemble. La seconde prévoit que dans les entreprises dont le total bilanciel est inférieur à troismilliards d’euros, un seul organe peut exercer les compétences du comité d’audit et du comité des risques.


    Deux autres dérogations sont soumises à l’accord préalable de la Banque. La première permet de ne pas constituer un ou plusieurs des troiscomités spécialisés si l’entreprise d’assurance ou de réassurance fait partie d’un groupe et si un tel comité a été constitué au sein d’une entreprise contrôlée du groupe (au sein d’un établissement de crédit ou d’une société holding d’assurance, par exemple). Il faut évidemment que les attributions du comité constitué au niveau du groupe s’étendent à l’entreprise d’assurance ou de réassurance. La secondedérogation ne concerne que le comité de rémunération. Celui-ci peut ne pas être constitué dans le cas où l’organisation de l’entreprise permet un soutien adéquat de l’organe légal d’administration.


    Des assouplissements sont également prévus en ce qui concerne la fonction de gestion des risques. En principe, cette fonction est dirigée par un membre du comité de direction. Celui-ci peut toutefois cumuler cette fonction avec la responsabilité de la fonction de compliance et les tâches de la fonction actuarielle qui ne sont pas génératrices de risques (l’établissement de certains reportings, par exemple), à la condition que l’exercice effectif des troisfonctions demeure assuré distinctement et sans conflits d’intérêts. Pour les entreprises dont le total bilanciel ne dépasse pas troismilliards d’euros, cette faculté n’est pas soumise à une quelconque autorisation des autorités de contrôle.


    La Banque peut aussi autoriser que la fonction de gestion des risques ne soit pas dirigée par un membre du comité de direction si le profil de risque de l’entreprise le permet et s’il n’y a pas de conflit d’intérêts dans le chef du titulaire de la fonction.


    En comparaison avec d’autres secteurs financiers, en particulier celui des établissements de crédit, les exigences de la loiSolvabilitéII sont plus souples: elles permettent de tenir compte de situations plus diverses, notamment d’entreprises qui sont de taille moyenne ou présentent une structure plus simple, mais peuvent également augmenter les situations dans lesquelles une entreprise ne pourrait adéquatement mesurer ou maîtriser les risques inhérents à ses activités. Force est de reconnaître qu’il existe une certaine contradiction entre, d’une part, les exigences de la directive, qui fait de la gestion des risques un élément central dans l’organisation des entreprises d’assurance et de réassurance, et, d’autre part, les dérogations prévues par la loi belge dont certaines, comme expliqué plus haut, ne sont soumises à aucun contrôle préalable. En tout état de cause, la Banque sera attentive à la manière dont les entreprises mettent en place leur système de gouvernance et aux moyens qu’elles mettent en œuvre pour détecter et maîtriser les risques inhérents à leurs activités. Le fonctionnement concret de la fonction de gestion des risques fera, de ce point de vue, l’objet d’une attention particulière.


    5.1.2 Plans de redressement exante


    La loiSolvabilitéII comporte des dispositions nouvelles par rapport tant à la directive qu’aux législations antérieures, en matière de plans de redressement ex ante. Un tel plan peut être imposé par la Banque à certaines entreprises en fonction de leur taille ou de leur situation de risque. Il comprend les mesures que l’entreprise est susceptible de mettre en œuvre si les risques prévus par le plan viennent à se réaliser. Dans l’attente d’une harmonisation européenne en la matière, la loi ne prévoit toutefois pas d’obligation générale d’établir un tel plan pour l’ensemble des entreprises d’assurance et de réassurance, ni l’établissement de plans de résolution par la Banque.


    Il faut considérer ce plan comme une préparation à la mise en œuvre d’un programme d’assainissement ou d’un plan de financement à court terme que l’entreprise est susceptible de devoir établir, dans des délais relativement brefs, si elle ne satisfait pas aux exigneces en matière de capital de solvabilité requis (Solvency capital requirement  SCR) ou de minimum de capital requis (Minimum capital requirement  MCR).


    5.1.3 Privilèges et gestions distinctes


    La directiveSolvabilitéII inclut les dispositions des directives antérieures en ce qui concerne le privilège dont doivent bénéficier les créanciers d’assurance. Le texte européen prévoit deuxpossibilités, qui peuvent être combinées, à savoir un privilège absolu sur les valeurs représentatives des provisions techniques et un privilège sur l’ensemble des actifs, ce dernier pouvant être subordonné aux créances détenues par les membres du personnel de l’entreprise, le fisc et les régimes de sécurité sociale, ainsi que par les créances sur des actifs grevés de droits réels.


    La loiSolvabilitéII fait usage des deuxpossibilités telles qu’elles sont offertes par la directive. Par rapport à la situation antérieure, il s’ensuit une amélioration du sort des créanciers d’assurance dans le cas où le privilège sur l’ensemble des actifs doit être mis en œuvre. En effet, dans le cadre de la loi du 9juillet1975, ce privilège avait un rang très bas, qui le rendait pratiquement inefficient.


    Les créances qui bénéficient du privilège sont évaluées dans la perspective de la liquidation de l’entreprise d’assurance. Il s’agit d’une situation dans laquelle il est mis fin aux contrats sans transfert de ceux-ci à une autre entreprise qui assumerait la gestion du portefeuille existant ou continuerait les activités de l’entreprise cédante. Dès lors qu’il s’agit de payer aux preneurs et bénéficiaires d’assurance le montant de leurs créances, il n’est plus possible de tenir compte d’événements futurs tels que les rachats de contrats ou l’escompte des indemnités de sinistres. Le montant de ces créances peut donc être différent de celui des provisions techniques figurant au bilanSolvabilitéII.


    En revanche, les actifs constituant l’assiette du privilège sont valorisés en valeur de marché comme il est de règle pour les autres dispositions de la loiSolvabilitéII. Afin de pouvoir contrôler la cohérence de cette assiette, la loi oblige les entreprises d’assurance à tenir à jour un inventaire permanent mentionnant les actifs qui seront ainsi soustraits aux revendications des autres créanciers de l’entreprise.


    Le privilège procède par gestions distinctes, lesquelles ne sont plus qu’au nombre de deux: vie et non-vie. Il a été jugé que seules ces gestions présentaient suffisamment de cohérence et de stabilité pour éviter des manipulations de l’assiette des privilèges. Les fonds d’investissement (principalement ceux de la branche23) dans lesquels le risque d’investissement est supporté par le preneur constituent des exceptions, chacun d’eux constituant une gestion distincte. La raison en est que pour ce type de contrat, la créance est à tout moment égale aux actifs constituant lefonds.


    5.1.4 Petites entreprises


    Un chapitre de la loiSolvabilitéII est dédié aux entreprises qui tombent en dehors du champ d’application de la directive (article4 de la directive). Ces quelques entreprises, qui ont été agréées sous l’empire de la loi du 9juillet1975, sont soumises à un régime qui s’apparente à celui organisé par cette loi et qui permet de tenir compte de leur taille et du faible niveau de risque inhérent à leurs activités. Il s’agit en fait de donner, pour ces entreprises, un contenu concret au principe de proportionnalité.


    Parmi ces entreprises, celles qui ont conclu une convention portant sur la réassurance ou la cession intégrale de leurs engagements pourront bénéficier d’une dispense presque totale de l’application des dispositions de la loi SolvabilitéII.


    Enfin, pour les entreprises locales d’assurance, qui limitent leurs activités à la couverture de risques simples situés dans la commune de leur siège social ou dans les communes avoisinantes, il est proposé de revenir, dans les grandes lignes, au régime qui était en vigueur jusqu’au 31décembre2009, à savoir une dispense presque totale du contrôle, à condition que leurs activités demeurent limitées et que ces entreprises se réassurent pour la plus grande partie de leurs risques.


    5.1.5 Dispositions transitoires sur 16ans


    La loiSolvabilitéII comporte les mesures transitoires prévues par la directive. Celles-ci permettent aux entreprises d’assurance et de réassurance de disposer d’un temps d’adaptation suffisant avant d’appliquer pleinement les nouvelles dispositions et d’en lisser dans le temps l’incidence financière. Parmi ces mesures, deux concernent les provisions techniques sur une période de 16ans. L’une porte directement sur le montant des provisions (mesure transitoire relative aux provisions techniques), tandis que l’autre joue indirectement par la voie du taux d’intérêt sans risque (mesure transitoire relative au taux d’intérêt). Les deuxmesures sont mutuellement exclusives, l’usage de l’une interdisant automatiquement celui de l’autre.


    Le montant de la mesure transitoire relative aux provisions techniques se calcule en prenant la différence entre les provisions techniques en vertu de SolvabilitéII et les provisions techniques en vertu de SolvabilitéI (y compris la provision complémentaire et la provision pour participations bénéficiaires) sur le portefeuille de contrats existant au 1erjanvier2016. Cette déduction est maximale au cours de la premièreannée et diminue d’une manière linéaire à la fin de chaque année pour disparaître à partir du 1erjanvier2032.


    La mesure transitoire relative au taux d’intérêt se calcule en prenant la différence entre le taux unique d’actualisation des engagements du portefeuille d’assurance-vie selon les règles de SolvabilitéI et le taux unique d’actualisation selon les règles de SolvabilitéII. Cette mesure transitoire décroît linéairement, de la même manière que la mesure transitoire pour les provisions techniques sur une période de 16ans. Elle ne peut s’appliquer que sur l’ensemble des contrats du portefeuille d’assurance-vie conclus avant l’instauration de SolvabilitéII. La charge de travail additionnelle qu’elle entraîne, due à sa complexité, est telle que peu d’entreprises devraient, en Belgique comme dans les autres États membres, en faire usage.


    L’application des mesures transitoires est soumise à l’approbation préalable des autorités de contrôle. Compte tenu du caractère très prospectif de cette période transitoire, il est important que la Banque dispose d’un ensemble d’éléments lui permettant d’apprécier la qualité de cette évaluation prospective. Les entreprises qui sollicitent l’approbation de la Banque devront donc constituer un dossier à cette fin. Le contenu de ce dossier a été précisé dans une circulaire.


    5.2 Lignes directrices


    5.2.1 Arrêté royal relatif à la répartition departicipations bénéficiaires et àl’octroi de ristournes


    L’entrée en vigueur de la loiSolvabilitéII nécessite l’adaptation des règles relatives aux participations bénéficiaires afin de les mettre en phase avec le nouveau régime prudentiel applicable aux entreprises d’assurance et de réassurance.


    Les règles prudentielles concernent uniquement la répartition de la participation bénéficiaire au profit de l’ensemble des contrats d’assurance. Les règles relatives à l’attribution des participations bénéficiaires à des contrats déterminés relèvent de la protection des consommateurs et ne trouvent pas leur place dans un arrêté de nature prudentielle. La répartition consiste en la cession de tout ou partie du bénéfice de l’entreprise aux preneurs d’assurance et aux bénéficiaires pour compenser la prudence incorporée dans les tarifs. Ce montant est déterminé globalement pour l’ensemble des preneurs d’assurance concernés et intégré aux provisions techniques de l’entreprise d’assurance sous la forme d’une dotation de l’exercice à la provision pour participations aux bénéfices et ristournes.


    Le principal point faible de l’ancienne réglementation était de ne faire reposer le contrôle de la répartition des participations bénéficiaires que sur la rentabilité comptable annuelle des contrats d’assurance sans aucune vision prospective des risques que l’entreprise devra supporter tout au long de la vie du contrat. L’arrêté instaure une approche prospective en ajoutant le critère du ratio de couverture du SCR.


    Le bénéfice technico-financier, c’est-à-dire le résultat net des opérations d’assurance proprement dites, augmenté du résultat financier net sans tenir compte de la dotation de l’exercice à la provision pour participations bénéficiaires et ristournes, est défini comme le montant maximum qu’une entreprise peut répartir au titre de participations bénéficiaires.


    Sur ces bases, l’arrêté distingue troissituations. Lorsque le ratio de couverture du SCR est égal ou supérieur à 100% sans que l’entreprise ne doive faire appel aux mesures transitoires prévues par la loiSolvabilitéII (voir 5.1.5 ci-dessus), l’entreprise peut répartir le montant précité sans solliciter aucune autorisation de la Banque. Lorsque ce même ratio est égal ou supérieur à 100% uniquement parce que l’entreprise fait appel aux mesures transitoires, la répartition est soumise à l’autorisation préalable de la Banque. Enfin, lorsque le ratio est inférieur à 100% même en faisant appel aux mesures transitoires, aucune répartition n’est autorisée. Dans ce dernier cas, la Banque peut toutefois autoriser à titre exceptionnel une répartition si l’entreprise prouve que sa situation financière n’en est pas altérée, par exemple parce qu’elle dispose d’éléments de fonds propres qui ne sont pas éligibles à la couverture du SCR et que l’absence de répartition entraînerait des effets procycliques néfastes, tels qu’un rachat massif de contrats.


    Il faut noter que les règles décrites ci-dessus s’appliquent séparément à l’activitévie et à l’activité non-vie.


    5.2.2 Arrêté royal relatif aux comptes annuels des entreprises d’assurance et de réassurance


    Les comptes annuels statutaires des entreprises d’assurance belges sont actuellement régis par l’arrêté royal du 17novembre1994 relatif aux comptes annuels des entreprises d’assurance et de réassurance, communément appelé le BGAAP assurances. Pour calculer les provisions techniques, cet arrêté est complété par des prescriptions plus détaillées émanant du cadre prudentiel de SolvabilitéI. Ce lien entre les règles comptables et les règles prudentielles se trouve rompu à la suite de l’entrée en vigueur du cadre de SolvabilitéII en lieu et place du cadre de SolvabilitéI. En outre, le régime de SolvabilitéII ne contient pas de prescription en matière comptable.


    Compte tenu de ces évolutions, la Banque a consulté les partenaires intéressés sur une éventuelle adaptation des règles comptables statutaires du secteur des assurances. Ces adaptations s’inscrivent non seulement dans la perspective de SolvabilitéII, mais également dans celle de la révision du régime de calcul des participations bénéficiaires, lequel dépend notamment du résultat annuel comptable.


    L’approche proposée par la Banque est de maintenir la philosophie actuelle des normesBGAAP assurances, laquelle est fondée principalement sur une évaluation symétrique des actifs et passifs d’assurance sur une base de coût historique et/ou amorti. La Banque a cependant estimé opportun de proposer de renforcer ces normes comptables en y intégrant les règles prudentielles du cadre de SolvabilitéI, qui régissent de manière plus précise et prudente le calcul des provisions techniques. Cette adaptation concerne essentiellement les provisions complémentaires (dites clignotant), qui devraient rester incorporées dans les comptes statutaires nonobstant le passage au cadre de SolvabilitéII. Les normes comptables statutaires du secteur des assurances devraient également être adaptées pour y intégrer la compétence attribuée à la Banque d’accorder des dérogations aux règles comptables, comme le prévoit dorénavant la loi SolvabilitéII.


    5.2.3 Circulaires relatives aux orientations del’AEAPP


    Les dispositions de la directive SolvabilitéII, modifiée par la directiveOmnibusII, ont été complétées par le règlement délégué (UE) 2015/35 du 10octobre2014 et font l’objet de normes techniques d’exécution (NTE) de la CE et d’orientations de l’AEAPP. LesNTE et les orientations ont été élaborées en deuxphases.


    Les NTE et les orientations de la première phase, qui traitent principalement des dossiers d’approbation qui peuvent être déposés depuis le 1eravril 2015, ont été publiées par l’AEAPP le 2février 2015. Les orientations de la phase2, ainsi que les orientations sur le système de gouvernance et les orientations sur l’ORSA, ont été publiées le 14septembre 2015. La Banque a préparé des circulaires nationales pour intégrer ces orientations dans la législation belge et les a soumises pour consultation aux partenaires intéressés. Certaines orientations ne font pas l’objet d’une circulaire spécifique car elles concernent des procédures à intégrer dans le système de contrôle prudentiel de la Banque.


    La Banque suivra étroitement les orientations de l’AEAPP. Certaines adaptations ont été intégrées dans les circulaires pour tenir compte des spécificités nationales et des explications complémentaires ont été données pour les circulaires relatives aux fonds propres. Par ailleurs, afin d’éviter des distorsions de concurrence entre les entreprises d’assurance belges, la circulaire relative aux limites des contrats comprend une annexe précisant comment appliquer celles-ci pour certains types de produits spécifiques.


    5.2.4 Circulaire relatives aux demandes d’approbation et aux mesures transitoires


    Dans le cadre de l’instauration progressive de SolvabilitéII (phasing-in), il est important d’améliorer la transparence et d’apporter certaines précisions relatives aux exigences en matière de communication d’informations et aux procédures d’approbation des différentes mesures telles que prévues à l’article308bis de la directiveSolvabilitéII.


    L’utilisation de certaines mesures relevant de l’instauration progressive de SolvabilitéII requiert une approbation préalable de la Banque sur la base d’un dossier de demande complet. Cette approbation se fera sur une base individuelle en tenant compte des exigences spécifiques et d’éléments additionnels pertinents pour l’évaluation.


    Pour améliorer la transparence et apporter des précisions relatives aux exigences spécifiques concernant les différentes procédures d’approbation, la Banque a adressé une circulaire aux entreprises d’assurance.


    Les entreprises ayant l’intention d’introduire une demande pour approbation de l’une ou de plusieurs des mesures transitoires dans le cadre de l’entrée en vigueur de SolvabilitéII sont tenues de fournir certaines informations spécifiques et pertinentes à la Banque. Il s’agit, entre autres, de l’utilisation de l’ajustement égalisateur, de la correction pour volatilité, des mesures transitoires sur les taux d’intérêt sans risque et sur les provisions techniques, des fonds propres auxiliaires, des paramètres propres à l’entreprise et d’un modèle interne (partiel).


    Pour la toute grande majorité des mesures, la circulaire fait référence aux règlements d’exécution pertinents de la CE et aux orientations de l’AEAPP. S’agissant de la mesure transitoire portant sur les provisions techniques, la Banque impose des exigences spécifiques pour le contenu du dossier de demande. Il s’agit ici de la documentation de tous les calculs pertinents, d’un template de reporting standardisé résumant l’impact de la mesure transitoire, d’une évaluation de la conformité avec les exigences de capital avec et sans application de la mesure, d’un plan de gestion du capital tenant compte de l’application de la mesure, ainsi que des résultats des scénarios de tests de résistance standardisés nécessitant une projection du bilan sur 16ans. La Banque enjoint que ces projections soient réalisées de manière suffisamment réaliste et prudente.


    5.2.5 Circulaire relative au reporting


    La circulaire relative au reporting des entreprises d’assurance vise à préciser les attentes de la Banque en matière de communication régulière d’informations dans le cadre de la mise en œuvre de la loiSolvabilitéII. Pour l’essentiel, elle constitue un résumé de l’ensemble des dispositions contenues dans les différents textes réglementaires de SolvabilitéII concernant le reporting.


    Elle contient notamment des informations concernant:


     le cadre légal relatif aux exigences de reporting,


     la politique qui sera appliquée en matière de dispense,


     la structure du reporting,


     le contenu et la date de la dernière transmission du reportingSolvabilitéI,


     le contenu et le délai de transmission du «reporting day-one» et du premierreporting trimestriel SolvabilitéII durant l’année2016,


     le contenu et les délais de transmission du futur reporting trimestriel,


     le contenu et les délais de transmission du reporting quantitatif annuel,


     le contenu du rapport sur la solvabilité et la situation financière,


     le contenu relatif à la communication régulière d’informations aux fins du contrôle,


     quelques indications pratiques concernant le reporting relatif à la stabilité financière et l’harmonisation avec le reporting destiné à la BCE, ainsi que


     les exigences nationales complémentaires et les moyens de communication d’informations à la Banque.


    
      [voir encadré 14]

    

  


  
    Encadré 14Adaptations tarifaires des assurances hospitalisation


    Une assurance-maladie est un contrat qui est en principe conclu à vie et que l’entreprise d’assurance ne peut résilier. De plus, la législation limite les possibilités pour les entreprises d’assurance d’apporter des modifications aux bases techniques de la prime et aux conditions de couverture de ces contrats, une fois ceux-ci conclus.


    En revanche, les dépenses en soins de santé augmentent continuellement et sont difficilement prévisibles au moment de la conclusion du contrat. Il est donc inévitable (sauf si l’on prend en compte des marges substantielles lors de la prise de cours du contrat) d’adapter la prime en cours de contrat.


    S’ajoute à cela la problématique de la provision pour vieillissement, qui trouve son origine dans le régime de primes nivelées, qui consiste à ce que les jeunes assurés paient trop de prime pour couvrir le risque. Ce surplus est réservé à la provision pour vieillissement afin de résorber les coûts plus élevés lorsqu’ils seront plus âgés. L’adaptation des primes par la voie d’un indice qui ne tient pas compte de l’évolution de la provision pour vieillissement absorbe bien la hausse des coûts médicaux dans l’immédiat, mais la provision pour vieillissement déjà constituée n’est pas adaptée à la hausse des coûts médicaux.


    S’agissant des contrats d’assurance de soins de santé non liés à l’activité professionnelle, les possibilités d’adaptation des tarifs et des conditions de couverture par les entreprises d’assurance ont à l’origine été légalement limitées aux troisalternatives suivantes:


     moyennant l’accord réciproque des parties, à la demande de l’assuré principal et dans le seul intérêt des assurés,


     sur la base de l’indice des prix à la consommation,


     sur la base d’un ou de plusieurs indices spécifiques dits indices médicaux.


    Depuis la suppression en2011 de la troisièmeoption, le nombre de possibilités de relèvement tarifaire par l’entreprise d’assurance a été réduit à deux, ce qui implique qu’il n’est plus permis d’augmenter un tarif d’un pourcentage supérieur à l’indice des prix à la consommation. Sans préjudice de ces possibilités légales limitées d’adaptation des tarifs, une entreprise peut, dans des circonstances exceptionnelles, solliciter l’accord de la Banque pour mettre ses tarifs en équilibre si elle peut démontrer que les tarifs pratiqués donnent lieu ou risquent de donner lieu à des pertes. Comme les coûts de soins de santé augmentent plus rapidement que l’indice des prix à la consommation, et compte tenu de la problématique de la provision pour vieillissement, nombre d’entreprises d’assurance y ont été contraintes.


    Entre2013 et2015, neufdemandes de relèvement tarifaire ont été transmises à la Banque par sixentreprises d’assurance différentes. Sur les neufdemandes, sept ont été approuvées soit totalement soit partiellement (lahausse n’a été accordée que pour une partie du pourcentage soumis initialement) et deux ont été refusées.


    La Banque examine ces demandes sous l’angle prudentiel. En revanche, la protection des consommateurs relève des compétences de la FSMA. Cela signifie que la Banque tient compte de la rentabilité des produits et prend une décision sur la base des éléments générant cette rentabilité. À cette fin, l’entreprise est tenue de fournir notamment une projection à court terme de ses résultats comptables pour les produits en question, assortie des résultats du portefeuille sur l’ensemble de son délai de liquidation. La structure des coûts d’une entreprise constitue l’une des données objectives qui déterminent la rentabilité mais n’en est pas un élément prépondérant. Au cours de l’année2016, la Banque prendra une initiative afin de parvenir à un dossier de demande uniforme et harmonisé.


    Après avis de la FSMA, la Banque approuve la hausse lorsqu’elle estime que la non-adaptation du tarif donnera lieu à une situation entraînant ou risquant d’entraîner des pertes. Pour certaines entreprises, la demande introduite portait sur un portefeuille maladie limité ou plus ancien en run-off.


    
      [retour]
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    E. Infrastructures de marchés financiers


    1. Introduction


    La réglementation relative aux infrastructures de marchés financiers (IMF) a continué d’évoluer au cours de l’année sous revue. La section2 présente la cartographie du secteur. L’approche d’oversight repose traditionnellement sur des principes plutôt que sur des règles détaillées: les autorités prudentielles s’efforcent de convaincre les infrastructures de marchés financiers par la force de l’argumentation (moralsuasion) plutôt que de les pénaliser par des amendes ou d’autres sanctions. On observe toutefois un glissement de ces pratiques non contraignantes (softlaw) vers une approche contraignante (hardlaw) en ce sens que les exigences sont coulées dans des lois, et ce tant pour les systèmes de paiement que pour les DCT. S’agissant de ces derniers, le règlement relatif aux dépositaires centraux de titres (ci-après «règlementDCT»)(1) transpose dans la législation européenne les principes pour les infrastructures de marchés financiers (PIMF) émanant du CPIM-OICV (Comité pour les paiements et les infrastructures de marché  Organisation internationale des commissions de valeurs). Outre la publication de la circulaire relative aux plans de redressement des IMF, dont les principales dispositions sont commentées à la section4 du chapitre «Redressement et résolution», la réglementation a été étendue, comme l’explique la section3 du présent chapitre.


    
      (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.

    


    La section4 décrit les activités de contrôle et d’oversight relatives aux risques sur lesquels s’est concentrée en priorité la RiskReview annuelle de 2015. Il s’agit plus précisément du contrôle du risque de liquidité et de crédit, du risque opérationnel et du suivi des modèles d’entreprise.


    2. Cartographie du secteur


    La Banque assume les fonctions d’oversight et d’autorité de contrôle prudentiel des IMF. Dans le cadre du contrôle prudentiel, ce sont les risques pesant sur l’IMF qui font l’objet d’un suivi, tandis que l’oversight se concentre sur la sécurité et le bon fonctionnement du système exploité par l’IMF. 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.


    [image: 7471.png]


    La Banque procède à l’agrément des établissements de paiement et de monnaie électronique. Le nombre d’établissements de paiement a légèrement augmenté par rapport à l’année dernière: un établissement a été agréé pour le statut complet (B+S Payment Europe) et deux établissements exemptés ont été autorisés à proposer des services de paiement en Belgique (Rent A Terminal Belgium SPRL et Belmoney Transfert SPRL). Un établissement exempté a cessé ses activités. Deux des trois nouveaux établissements opèrent dans les systèmes de paiement par carte, ce qui témoigne d’une évolution des conditions de marché dans le secteur des cartes de paiement. En 2015, le secteur de la monnaie électronique n’a pas enregistré de changements quant au nombre et au statut des établissements. Au total, l’on dénombre en Belgique 20 établissements qui proposent des services de paiement et 11 qui peuvent émettre de la monnaie électronique, un nombre amené à progresser en raison du nouveau cadre réglementaire applicable aux services de paiement.
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    3. Réglementation


    Dans le sillage des incidents opérationnels qui ont touché Worldline SA en 2014 et en 2015, l’opportunité de promulguer une loi de contrôle plus stricte pour les systèmes de paiement en Belgique a été avancée. Worldline gère à peu de choses près toutes les opérations Bancontact/Mister Cash en Belgique ainsi qu’une grande partie des autres opérations de paiement par carte, ce qui en fait un opérateur d’importance systémique pour les opérations de paiement sur le marché belge. À ce titre, l’entreprise est soumise à l’oversight direct de la Banque.


    Après de nombreuses années sans accroc, quelque sept incidents au total ont été dénombrés lors des deux dernières années, dont trois ont fait l’objet d’une large couverture médiatique, les autres n’ayant eu que peu, voire pas d’incidence sur les opérations de paiement du grand public. Dans la mesure où il est de la plus haute importance d’assurer la continuité opérationnelle pour le bon fonctionnement et la fiabilité des opérations de paiement en Belgique, d’aucuns en sont venus à se demander si un oversight reposant sur des pratiques non contraignantes pouvait s’avérer suffisamment efficace. Aussi, le rôle d’oversight actuel, qui repose sur le pouvoir de persuasion morale, pourrait être complété par des instruments contraignants en vue de préserver l’efficacité et la stabilité d’infrastructures de paiement critiques.


    Une loi de contrôle ainsi renforcée pourrait par exemple imposer aux opérateurs de transactions de paiement et de schémas de paiement en Belgique des exigences en matière notamment de stabilité opérationnelle (confidentialité et intégrité des données et disponibilité des systèmes), de transparence et de communication. La stabilité et la continuité du traitement des transactions de paiement en Belgique doit demeurer garantie, et ce également parce que l’industrie des cartes de paiement évolue lentement mais sûrement sur la voie d’un marché de paiement européen unifié (Single Euro Payments Area SEPA), opérant des mouvements de consolidation dans le but de réaliser des économies d’échelle, ce qui pourrait avoir une incidence considérable sur les infrastructures nationales de paiement.


    Conformément aux dispositions de la directive concernant les services de paiement de 2007, la CE a entamé en 2012 une évaluation qui a mené en 2015 à une révision de la directive. Pour accroître la transparence et la compétitivité des services de paiement, le Parlement européen et le Conseil ont élargi les conditions de concurrence dans la nouvelle directive(1), en accordant une attention particulière à la protection des services de paiement proposés au public. La directive révisée concernant les services de paiement, publiée le 23décembre 2015, doit être transposée en droit national pour le 13janvier 2018. Par rapport à la directive précédente, le champ d’application a été étendu à deux types de services de paiement qui, auparavant, n’étaient pas soumis à un agrément: les services d’initiation de paiement et les services d’information sur les comptes.


    
      (1) Directive(UE) n°2015/2366 du Parlement européen et du Conseil du 25novembre2015 concernant les services de paiement dans le marché intérieur, modifiant les directives2002/65/CE, 2009/110/CE et 2013/36/UE et lerèglement(UE) n°1093/2010, et abrogeant la directive2007/64/CE.

    


    Les services d’initiation de paiement et d’information sur les comptes ne détiennent à aucun moment les fonds des payeurs. Ils participent uniquement à la fourniture de services pour initier des paiements ou pour collecter des informations sur les comptes avec l’approbation explicite de l’utilisateur de services de paiement. Ils doivent veiller à ce que les données de sécurité personnelles ne soient pas accessibles à d’autres parties et doivent communiquer avec les parties concernées de manière sécurisée. Pour assurer un suivi direct et rapide des incidents éventuels, tous les prestataires de services de paiement seront soumis àune obligation de notification des incidents significatifs, àcaractère opérationnel ou liés à la sécurité.


    La nouvelle directive prévoit également la création au niveau européen d’un registre central contenant les listes de l’ensemble des établissements de paiement agréés en Europe. Ainsi, tous les utilisateurs de services de paiement peuvent consulter un registre central rassemblant les données de tous les registres nationaux des prestataires de services de paiement.


    Bien qu’il ne s’agisse pas d’un système de paiement et que la Banque n’exerce pas de compétence en matière de crypto-monnaies (aussi appelées monnaies virtuelles ou monnaies numériques) telles que Bitcoin, elle suit de près les problèmes qui y sont liés. En tant que régulateur d’instruments de paiement, elle a réitéré sa mise en garde émise en2014 contre les risques liés à l’argent virtuel. Il s’agissait de rappeler que les crypto-monnaies ne constituent pas un moyen de paiement légal ni une forme de monnaie électronique, qu’il n’existe ni contrôle financier ni surveillance des crypto-monnaies et qu’il s’agit dès lors de produits qui comportent des risques. Pendant l’année sous revue, la Banque a participé à la réalisation de deux travaux sur ce thème. Il s’agit d’une part du rapport de la BCE de février2015 intitulé «Virtual currency schemes a further analysis», dont l’objectif était d’approfondir une première analyse sur les monnaies virtuelles menée en2012(1), et d’autre part du rapport sur les monnaies numériques publié par le CPIM(2). Au delà des systèmes de monnaies virtuelles proprement dits, l’intérêt de la Banque se porte également sur les nouvelles technologies apportées par les crypto-monnaies (registres décentralisés) qui, à l’avenir, pourraient avoir une incidence significative sur le mode de fonctionnement des systèmes et instruments de paiement.


    
      (1) Virtual currency scheme, BCE, octobre2012.


      (2) Digital Currencies, CPIM, novembre2015.

    


    Pour ce qui est du règlement DCT, l’année écoulée a vu la désignation de l’autorité compétente en Belgique, tandis que les normes techniques ont été précisées. La Banque a été désignée le 11 juin 2015(1) comme autorité compétente chargée de mener à bien les missions prévues par le règlement DCT en ce qui concerne l’agrément et la surveillance des DCT, sans préjudice des compétences spécifiques de la FSMA.


    
      (1) Arrêté royal du 11juin2015 portant la désignation de l’autorité compétente encharge de l’agrément et de la surveillance des dépositaires centraux de titres.


      

    


    Trois DCT opèrent actuellement dans notre pays: Euroclear Bank, Euroclear Belgium et NBB-SSS. L’obligation d’agrément ne s’applique toutefois pas à ce dernier DCT, qui est opéré par la banque centrale, bien que NBB-SSS doive se conformer à la plupart des exigences du règlement DCT. Par ailleurs, les DCT offrant eux-mêmes des services de règlement en monnaie commerciale doivent, en plus des agréments en tant que DCT et établissement de crédit, obtenir une autorisation pour la fourniture de services accessoires de type bancaire. Cette obligation s’applique à Euroclear Bank.


    Le règlement DCT impose à la Banque de consulter les autorités concernées dans le cadre de l’agrément des DCT et de l’autorisation pour la fourniture de services accessoires de type bancaire ainsi que dans le cadre du réexamen, au minimum annuel, des dossiers d’agrément. Les autorités concernées, qui sont définies par le règlement DCT, sont celles pour lesquelles le bon fonctionnement du DCT est important, comme par exemple l’overseer(1) du DCT, les banques centrales qui émettent les monnaies les plus pertinentes dans lesquelles le règlement s’effectue et les autorités des pays pour lesquels le DCT est important. Signalons à cet égard qu’indépendamment du règlement DCT, la Banque a l’intention de conclure pour Euroclear Bank un accord de coopération d’oversight avec les banques centrales qui représentent les principales devises dans le système conformément aux principes du CPIM-OICV.


    
      (1) La responsabilité de la Banque en tant qu’overseer est donc maintenue dans le cadre de la mise en œuvre du règlementDCT. Elle permet en particulier de prendre en compte l’évolution des principes internationaux qui s’appliquent auxDCT et d’en imposer le respect.

    


    Le règlement DCT mandate l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) et l’ABE pour élaborer en étroite collaboration avec les membres du SEBC des projets de normes techniques à soumettre à la CE visant à préciser notamment (liste indicative):


     les informations que le DCT doit fournir à l’autorité compétente lors de la demande d’agrément;


     les conditions selon lesquelles les monnaies de l’Union sont considérées comme les plus pertinentes;


     les mesures de rapprochement comptable à prendre par les DCT (reconciliation measures);


     les risques opérationnels pour les liens entre DCT et les méthodes visant à mesurer, à gérer et à réduire ces risques;


     les instruments financiers qui peuvent être considérés comme très liquides et comportant un risque de marché et de crédit minimal et dans lequel le DCT est autorisé à investir ses ressources financières;


     les outils en matière de suivi, de mesure et de gestion des risques de crédit et de liquidité, principalement intrajournaliers.


    La Banque a été étroitement associée à l’élaboration de ces normes techniques, qui devraient être publiées au début de 2016. Au plus tard dans les six mois de la publication de ces normes techniques, les DCT devront solliciter les agréments nécessaires sur la base du règlement DCT.


    4. Oversight et contrôle des IMF


    4.1 Risque de liquidité et de crédit


    Durant l’année sous revue, la Banque a joué un rôle actif dans les discussions portant sur les normes techniques du règlement DCT en matière de risque de liquidité. Il s’agit de surcroît de l’une des priorités de la Risk review annuelle de 2015 pour les IMF. Le risque de liquidité auprès des DCT internationaux (DCTI) fait non seulement l’objet d’une surveillance dans le cadre du contrôle prudentiel, mais est aussi suivi de près par la voie d’un reporting d’oversight, qui tient davantage compte des spécificités des IMF. Ainsi, le reporting d’oversight prend en considération le risque intrajournalier (le reporting prudentiel reposant sur les chiffres en fin de journée) et permet d’établir des liens avec les activités (de règlement) des DCT(I).


    Compte tenu de la spécificité des DCT(I) et en complément de la législation bancaire existante, le règlement DCT a instauré des règles portant sur la gestion des risques intrajournaliers de crédit et de liquidité. Dans ce contexte, une attention toute particulière est portée à la gestion des sûretés que les participants donnent en gage aux DCT(I). Un autre point important est l’exigence pour les DCT(I) de disposer de liquidités suffisantes pour pouvoir faire face aux faillites concomitantes des deux participants présentant la position débitrice la plus importante. Dans ce cas de figure, le règlement DCT va plus loin que les PIMF, qui prévoient que les DCT(I) doivent à tout le moins pouvoir faire face à la faillite du participant ayant la position débitrice la plus importante.


    Imposer des exigences aussi strictes aux DCT se justifie au vu de leur importance systémique. Les DCT jouent en effet un rôle de premier plan dans le règlement des opérations boursières et hors bourse entre contreparties de marché. Par ailleurs, ces systèmes sont également utilisés pour la mobilisation et la gestion des sûretés (collateral) qui sont échangées pour couvrir les risques inhérents à certaines transactions, comme les repos ou les opérations de politique monétaire ou de crédit, mais aussi pour répondre aux exigences en matière de garantie (margins) des contreparties centrales (central counterparties, CCP).


    Lorsque des DCT traitent l’achat ou la vente de titres, la composante de liquidités (cash) de la transaction est enregistrée sur le compte soit d’une banque centrale (monnaie de banque centrale) soit d’un établissement de crédit (monnaie de banque commerciale). Dans ce dernier cas, le règlement DCT impose de recourir à une single purpose bank, c’est-à-dire un établissement de crédit qui n’exerce pas d’autre activité que le règlement de la partie espèces des transactions sur titres, et ce afin de limiter autant que faire se peut les risques pour cette banque. En Belgique, les systèmes de règlement de titres liquident les opérations sur les livres de la Banque (les systèmes de NBB-SSS et d’Euroclear Belgium) ou sur ceux d’Euroclear Bank (la seule future single purpose bank enregistrée en Belgique).


    Les DCT(I) qui octroient des crédits à leurs participants (dans différentes devises) comme Euroclear Bank sont susceptibles de s’exposer à des risques de crédit et de liquidité. Il s’agit principalement de risques intrajournaliers, dans la mesure où les participants apurent en principe leur compte avant la fin de la journée. Tant les PIMF que le règlement DCT requièrent que ces risques de crédit créés par les participants soient couverts par des sûretés (ou par d’autres ressources financières équivalentes). Le degré de couverture des risques de crédit intrajournaliers auprès d’Euroclear Bank fait l’objet d’un suivi minutieux par la Banque.


    Lorsqu’un participant n’est pas en mesure d’honorer ses engagements, Euroclear Bank peut liquider la sûreté. Le produit de la liquidation ou de la vente de la sûreté n’étant pas disponible immédiatement, Euroclear Bank doit disposer de suffisamment de ressources financières pour combler cette période. Une partie des liquidités disponibles provient des excédents de liquidité que les participants laissent sur le compte qu’ils détiennent auprès d’Euroclear Bank. Ils peuvent y recourir aux fins de la gestion journalière du risque de liquidité ou, pour une partie du moins, en situation de crise. Si les excédents contribuent aux ressources de liquidité, ils induisent également des risques de crédit, en ce sens qu’ils sont investis sur le marché interbancaire. La Banque accorde l’attention nécessaire à la taille de ces excédents et examine le degré de couverture des placements par des garanties (reverserepo).


    Dans la mesure où les crédits qu’Euroclear Bank octroie à ses participants constituent la base de ses besoins de liquidité, la Banque veille, en tant qu’overseer, à l’évolution de l’utilisation du crédit. À cet égard, les liens unissant les activités d’Euroclear Bank et les risques de crédit qui en découlent sont examinés plus en détail. De même, une attention spécifique est portée aux besoins et aux réserves de liquidité dans différentes devises, ainsi qu’à l’interdépendance entre Euroclear Bank et d’autres infrastructures de marchés telles que les CCP ou d’autres DCT(I).


    4.2 Risque opérationnel


    Une deuxième priorité fixée durant l’année sous revue concerne le risque opérationnel, en ce compris le cyber-risque (abordé à la section 3 du chapitre suivant consacré aux « Aspects de la réglementation et du contrôle prudentiels applicables à l’ensemble des secteurs »). L’approche d’oversight relative au risque opérationnel va nettement au delà des exigences en matière de capital pour le risque opérationnel. Vu l’importance systémique des infrastructures de marchés financiers, la disponibilité de leurs systèmes est un élément crucial. Aussi cet aspect bénéficie-t-il de la quasi-totalité de l’attention dans le suivi des projets informatiques. Les préoccupations liées à la livraison dans les délais ou à la gestion des coûts d’une nouvelle plate-forme ne sauraient en effet primer sur la stabilité du système financier.


    La Banque assume la fonction de leadoverseer (autorité 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.


    Les activités d’oversight sont axées sur tous les types de risques opérationnels liés aux services de messagerie de SWIFT. Une forte attention a de nouveau été accordée, au cours de la période sous revue, aux cyber-risques. Ainsi, les mécanismes de protection contre les cybermenaces ont été enrichis. Dans un souci d’évaluation permanente, l’on examine comment améliorer la manière de détecter d’éventuelles cybermenaces, de s’en protéger et d’y réagir, compte tenu de l’évolution de leur nature et de la disponibilité progressive de nouvelles solutions de protection.


    La rénovation de l’application FIN, application centrale des services de messagerie SWIFT, s’est poursuivie au cours de l’année sous revue. Cette rénovation technologique complète a été effectuée sans nuire à la disponibilité des services de messagerie pour les clients. Le suivi de ce projet pluriannuel a constitué l’une des autres priorités importantes de l’année sous revue. Ces dernières années, l’on constate une diversification accrue des services que SWIFT fournit aux sociétés financières, notamment par l’élaboration de solutions permettant de les assister dans leurs obligations de reporting vis-à-vis des autorités de contrôle. L’oversight a par ailleurs analysé dans quelle mesure cette diversification croissante en matière de services influe sur la gestion du risque de SWIFT dans son ensemble.


    4.3 Analyse des modèles d’entreprise


    Le suivi des modèles d’entreprise des infrastructures de marchés financiers dans un environnement changeant reste une priorité pour le contrôle et l’oversight. Le besoin croissant de garanties et, partant, de services de gestion de celles-ci est une tendance qui se dégage déjà depuis quelques années. L’obligation de recourir à une contrepartie centrale pour la compensation de transactions de gré à gré sur des produits dérivés normalisés fera non seulement augmenter le besoin de sûreté ou de marge, mais accroîtra également la fréquence à laquelle les contreparties doivent échanger des sûretés, qui passera d’un cycle hebdomadaire ou mensuel pour les transactions qui ne sont pas compensées par la voie d’une contrepartie centrale, à davantage d’appels de marge (margincalls) sur une base intrajournalière. Qui plus est, nombreuses sont les contreparties (parmi lesquelles des CCP et des banques centrales) qui suivent leur propre définition de ce qu’est une sûreté éligible. Les intervenants de marché qui sont très actifs sur les marchés des repos ou dans plusieurs contreparties centrales ont dès lors besoin d’une plate-forme efficace pour procéder au transfert (parfois même intrajournalier) des titres qui sont admis par leurs différentes contreparties. Au vu du besoin croissant de sûretés des intervenants de marché, une allocation efficace de ces garanties est nécessaire afin d’éviter que ne se creusent des déficits (réels ou supposés).


    Depuis plusieurs années déjà, Euroclear Bank offre des services de gestion de sûretés, qui ont été groupés récemment sous l’appellation «Collateral Highway». Cette plate-forme permet aux clients de mobiliser efficacement leurs titres (qu’ils se trouvent sur un compte détenu auprès d’Euroclear ou d’un partenaire) et de les transférer à la contrepartie qui en a besoin à titre de sûreté. Ces services sont proposés non seulement aux clients d’Euroclear Bank, mais aussi à ceux d’autres DCT du groupe Euroclear, les services fournis ayant été étendus à des DCT locaux d’Euroclear. La joint venture créée entre Euroclear et le DTC américain Depository Trust & Clearing Corporation (dénommée DTCC-Euroclear Global Collateral Ltd) constitue un autre aspect important de cette extension du Collateral Highway. La joint venture permettra aux clients de gérer efficacement leurs obligations en matière de marges et simplifiera la mobilisation des sûretés nécessaires (provenant du DCT américain). La mi-2016 verra le lancement de la première partie de la plate-forme, à savoir la Margin Transit Utility (MTU), qui se chargera du traitement des obligations en matière de marge. La seconde partie, la Collateral Management Utility (CMU), qui veillera à la mobilisation des sûretés, sera quant à elle lancée quelques mois plus tard. Comme pour toute décision stratégique émanant d’établissements d’importance systémique, l’approbation de la Banque était requise. Les autorités compétentes aux États-Unis et au Royaume-Uni (la joint venture étant établie outre-Manche) devront également approuver le projet.


    Les modèles d’entreprise des entités belges de BNYM font également l’objet d’un suivi. Dans le cadre d’un exercice consistant à adapter en permanence la présence du groupe ainsi que les activités et les marchés auxquels un accès est proposé en fonction des contextes financier et réglementaire, le groupe BNYM a apporté plusieurs modifications entraînant des conséquences pour les entités du groupe en Belgique.


    Parmi ces modifications relatives au pilotage de son positionnement, il convient de relever le choix du groupe de se connecter à la plate-forme TARGET2-Securities en tant que participant directement connecté. Ce choix a induit la mise en œuvre d’un accès direct de BNYMSA/NV à TARGET2 ainsi que la mise en place progressive d’accès directs aux infrastructures des principaux marchés européens en remplacement des accès opérés par l’intermédiaire de sous-dépositaires. Le groupe a, de façon connexe, décidé de la mise en sommeil de son dépositaire central de titres BNYMCSDSA/NV.


    Par ailleurs, le groupe BNYM a choisi de recentrer les activités de BNYMSA/NV sur les activités d’administration de titres, d’une part en cessant ses activités en tant que membre d’organismes de compensation pour le compte de ses clients opérant sur des produits dérivés, et d’autre part en transférant ses activités de prêts-emprunts de titres à The Bank of New York London Branch.


    Le Collège de gestion de crise (Crisis Management Group CMG), constitué dans le cadre des orientations du FSB en matière de résolution efficace des établissements financiers (Key attributes of Effective Resolution Regime for Financial Institutions), s’intéresse à l’organisation des activités du groupe BNYM. Ce groupe est en effet considéré comme un établissement financier d’importance systémique mondiale (Global Systemically Important Financial Institution G-SIFI), c’est-à-dire qu’il a acquis un caractère systémique dans le secteur en raison de sa taille, de ses activités et de son profond ancrage au sein du réseau financier.


    Depuis 2013, un CMG se réunit chaque année pour BNYM. Organisé alternativement par la Federal Deposit Insurance Corporation et la Federal Reserve Bank of New York, la Banque y est aussi représentée, de même que le Board of Governors du Federal Reserve System (États-Unis), la Bank of England (Royaume-Uni), la Prudential Regulation Authority (Royaume-Uni) et, pour la première fois en 2015 à titre d’observateurs, la BCE et le Conseil de résolution unique (CRU). Une attention particulière est accordée au sein du CMG à la configuration internationale du groupe BNYM, à sa présence sur plus d’une centaine de marchés, au suivi de la sous-traitance transnationale et à la manière dont la continuité de ses opérations peut être garantie ou améliorée.
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    F. Aspects de la réglementation et du contrôle prudentiels applicables àl’ensemble des secteurs


    1. Introduction


    En sa qualité d’autorité de contrôle, la Banque a, au cours des dernières années, activement participé aux travaux du Groupe d’action financière (GAFI) en matière de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme. La section2 du présent chapitre commente les conclusions du quatrième rapport de l’évaluation mutuelle de la Belgique. Il en ressort que si la Belgique peut se targuer d’un dispositif robuste de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme, certains éléments ne sont pas pleinement conformes aux recommandations. Face à ces constats, la Banque a décidé de revoir en profondeur l’organisation de ses compétences de contrôle en la matière.


    Les avancées technologiques ont également eu, au cours de l’année sous revue, une incidence significative sur le secteur financier. Ainsi, l’importance toujours grandissante de la numérisation a abouti à l’entrée sur le marché de fournisseurs de logiciels et d’applications en soutien aux services financiers, qui se positionnent aux côtés des acteurs traditionnels. Les acteurs établis réagissent à cette tendance en mettant eux-mêmes au point de nouvelles applications ou de nouveaux modèles d’entreprise et/ou en collaborant avec ces nouveaux entrants. Cette démarche peut comporter des risques et nécessite une vigilance accrue, comme l’explique la section3.


    Au vu de l’intensification continue de la numérisation dans le cadre de la gestion des opérations financières et de la monnaie scripturale ainsi que de l’importance d’internet dans le secteur financier, procéder à une analyse fouillée de la gestion des cyber-risques est devenu une priorité pour l’autorité de contrôle prudentiel. La section4 explique comment la Banque a répondu à cet impératif au cours de l’année sous revue, notamment en adressant aux établissements d’importance systémique une circulaire dans laquelle elle clarifie ses attentes en matière de continuité et de sécurité opérationnelles, et en participant activement aux travaux menés à l’échelon international en vue d’améliorer la cyber-résistance.


    2. Lutte contre le blanchiment de capitaux


    Après avoir été débattu le 26février 2015 lors de la réunion plénière du GAFI, le quatrième Rapport d’évaluation mutuelle de la Belgique a été publié sur le site internet de l’organisation internationale. Ce rapport conclut que la Belgique réunit les éléments essentiels d’un régime solide de lutte contre le blanchiment de capitaux (LBC) et le financement du terrorisme (FT), bien que certains éléments ne correspondent pas encore entièrement aux 40recommandations du GAFI de2012.


    Sur le plan de la conformité technique des dispositions et mécanismes en place en Belgique avec ces recommandations, il est à relever que la législation et la réglementation belges qui ont été évaluées étaient encore basées sur la version antérieure des recommandations du GAFI. Il s’en est suivi que le niveau de conformité de la Belgique constaté en2015 est moins satisfaisant qu’à l’époque de sa troisième évaluation mutuelle par le GAFI, en2005. Cette situation est cependant transitoire. Pour l’essentiel, il y sera en effet remédié grâce à la transposition de la quatrième directive européenne(1) et à l’entrée en vigueur du nouveau règlement européen(2) sur les informations accompagnant les transferts de fonds.


    
      (1) Directive(UE) n°2015/849 du Parlement Européen et du Conseil du 20mai2015 relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux ou du financement du terrorisme, modifiant le règlement (UE) n°648/2012 du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la directive2005/60/CE du Parlement européen et du Conseil et la directive2006/70/CE de la Commission, Journal officiel de l’Union européenne, L141, du 5juin2015.


      (2) Règlement(UE) n°2015/847 du Parlement Européen et du Conseil du 20mai2015 sur les informations accompagnant les transferts de fonds et abrogeant le règlement (CE) n°1781/2006, Journal officiel de l’Union européenne, L141, du 5juin2015.

    


    Du point de vue de l’évaluation de l’efficacité des mesures de LBC/FT mises en œuvre en Belgique, le bilan est également en demi-teintes. Si le niveau d’efficacité de ces mesures est jugé «significatif» au regard de quatre des onze «résultats immédiats» définis par la nouvelle méthodologie d’évaluation du GAFI, ce niveau est évalué comme étant «modéré» au regard des sept autres résultats immédiats. Ce résultat peut être partiellement imputé au bref délai qui a été laissé à la Belgique pour s’adapter aux nouvelles exigences en matière d’efficacité qui résultent de la méthodologie d’évaluation adoptée par le GAFI en février2013.


    En ce qui concerne le secteur financier, on notera, à titre positif, que le GAFI a pu constater que les entreprises de ce secteur ont une bonne compréhension des obligations de prévention auxquelles elles sont tenues et des risques auxquels elles sont exposées, et que les établissements financiers semblent en général mettre en œuvre des mesures préventives déterminées en fonction de ces risques, y compris dans les situations de risques élevés.


    Le rapport regrette en revanche que le contrôle exercé par la Banque en la matière en se fondant sur une évaluation des risques prudentiels ne tienne pas compte avec suffisamment de clarté et de spécificité d’une évaluation des risques de blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme associés à chacun des établissements contrôlés. Les outils de contrôle à distance dont elle dispose devraient être améliorés dans cette perspective. La fréquence des contrôles qu’elle effectue sur place devrait également être sensiblement renforcée afin de mieux s’assurer de l’efficacité des mesures appliquées par les établissements financiers et d’acquérir une connaissance plus continue des risques. Le GAFI recommande également à la Banque de recourir plus fréquemment à ses pouvoirs de sanction lorsque la gravité des manquements constatés le justifie. De plus, le GAFI estime qu’elle devrait intensifier ses actions de sensibilisation du secteur financier. Afin de rencontrer l’ensemble de ces recommandations spécifiques, le rapport souligne que la Banque devrait accroître les ressources qu’elle alloue au contrôle en matière de LBC/FT.


    Compte tenu des résultats de son évaluation, la Belgique est tenue de faire rapport annuellement à la réunion plénière du GAFI sur les mesures qu’elle prendra pour rencontrer les recommandations spécifiques qu’il lui a adressées dans son rapport et pour améliorer le niveau de conformité technique et d’efficacité de ses dispositifs de LBC/FT.


    Entre-temps, la quatrième directive européenne précitée a été adoptée et publiée, et les travaux préparatoires en vue de sa transposition en droit belge ont été entamés avec la participation de la Banque. Le nouveau règlement européen sur les informations accompagnant les transferts de fonds a été publié le même jour que la directive et sera d’application à dater du 26juin 2017, date à laquelle les dispositions légales de transposition de la directive dans le droit national devront également être en vigueur.


    Compte tenu des constats repris dans le rapport d’évaluation mutuelle et des recommandations adressées par le GAFI à la Banque, celle-ci a par ailleurs décidé de revoir fondamentalement l’organisation sur laquelle elle appuie l’exercice de ses compétences de contrôle en matière de LBC/FT. La nouvelle organisation mise en place privilégie le renforcement de la spécialisation des personnes qui seront chargées du contrôle à distance en matière de LBC/FT en les réunissant au sein d’un groupe spécialisé également chargé de la politique prudentielle en la matière. Les ressources humaines allouées à cette équipe sont en outre significativement spécialisées et accrues. Cette équipe exercera ses fonctions en étroite coopération avec le service des inspections, dans lequel les ressources allouées aux contrôles sur place en matière de LBC/FT sont également augmentées. Cette réorganisation permettra de définir et de mettre en œuvre une approche du contrôle spécifiquement basée sur une évaluation des risques de blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme auxquels chacun des établissements financiers contrôlés est exposé, afin de mieux moduler en fonction de ces risques la fréquence et l’intensité des contrôles effectués, tant à distance que sur place. Des liens étroits avec les équipes chargées du contrôle prudentiel général seront néanmoins aussi maintenus.


    Sur le plan de ses outils de contrôle, la Banque a également poursuivi en2015 le processus, entamé dès2013, de développement et d’affinement progressif d’un questionnaire périodique relatif à la prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme auquel les établissements financiers sous contrôle sont tenus de répondre annuellement. Par une circulaire du 7octobre 2015, la Banque a ainsi diffusé le nouveau questionnaire auquel ces établissements devront répondre avant la fin du mois de février2016 sur la base de leur situation au 31décembre 2015(1). La principale innovation introduite dans cette troisième version du questionnaire annuel, après concertation avec les associations professionnelles du secteur financier et du secteur des assurances, consiste dans le fait qu’il comprend désormais un nouveau chapitre visant à collecter des données quantitatives qui permettront à la Banque d’améliorer sa connaissance dela classification, par chaque établissement financier, de ses clients et de ses relations d’affaires en fonction de son évaluation des risques de blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme qui y sont associés. Des données quantitatives sont également collectées afin de permettre une compréhension améliorée du processus de production et d’analyse des rapports internes relatifs aux opérations atypiques et de déclaration des opérations suspectes à la Cellule de traitement des informations financières (CTIF).


    
      (1) Circulaire NBB_2015_26 du 7octobre2015 concernant le questionnaire périodique relatif à la prévention du blanchiment de capitaux et dufinancement duterrorisme.


      

    


    Le questionnaire abrégé auquel les établissements de paiement et les établissements de monnaie électronique de taille réduite sont appelés à répondre annuellement a également été complété d’un chapitre relatif à la collecte de données quantitatives de même nature, tout en tenant compte néanmoins du principe de proportionnalité(1).


    
      (1) Circulaire NBB_2015_27 du 7octobre2015 concernant le questionnaire périodique abrégé relatif à la lutte contre le blanchiment de capitaux et lefinancement duterrorisme.

    


    Outre qu’elle s’inscrit dans le prolongement d’un processus entamé dès2013, cette adaptation du questionnaire périodique constitue également une première réponse partielle à la recommandation, adressée par le GAFI à la Banque dans le quatrième rapport précité d’évaluation mutuelle de la Belgique, d’affiner et de perfectionner ses outils de contrôle relatifs à la LBC/FT.


    3. FinTech: innovation technologique dans le secteur financier


    Le rôle central que jouent le traitement et l’échange d’informations dans la prestation de services financiers a conduit à un degré élevé d’informatisation dans le secteur financier. FinTech est un nom générique pour les entreprises qui offrent des logiciels et des applications de soutien à la prestation de services financiers. La Banque constate que de plus en plus de start-ups informatiques se concentrent sur le développement de ces logiciels et de ces applications et se positionnent à côté des acteurs du marché traditionnels. Elle s’attend à ce que cette informatisation exerce une incidence importante sur le secteur financier et analyse dès lors les risques qui y sont liés.


    Les start-ups FinTech développent des approches alternatives pour l’offre de produits financiers, par exemple de nouveaux modèles d’entreprises pour les crédits à la consommation, les paiements (internationaux) et les conseils en investissements. Les acteurs établis réagissent à cette tendance en développant eux-mêmes de nouveaux modèles d’entreprise et applications et/ou en collaborant avec ces start-ups.


    Les entreprises FinTech ont le potentiel nécessaire pour modifier fondamentalement des segments spécifiques du secteur financier, améliorer l’expérience des clients et réduire les coûts.


    Différentes techniques sont exploitées pour améliorer l’expérience client. L’expertise dans la gestion et dans l’analyse des données est utilisée pour établir des profils de clients précis, ce qui permet d’adapter les logiciels et l’offre aux souhaits du client. Une attention particulière est accordée au développement d’interfaces, avec un accent sur la convivialité. De plus, l’utilisation de logiciels financiers sur des plates-formes en ligne, telles que des magasins en ligne, conduit à une simplification et, dans de nombreux cas, à un traitement plus rapide de la transaction.


    Les modèles et processus d’entreprise alternatifs combinent généralement la facilité de l’utilisateur avec une réduction des coûts. Les start-ups FinTech optent principalement pour des segments de marché présentant une marge importante et pas nécessairement pour une offre complète. Offrir les logiciels informatiques et les applications dans le monde entier permet de réaliser des économies d’échelle. Les solutions FinTech compriment les coûts pour l’utilisateur final au moyen d’une désintermédiation poussée. Pour les paiements des consommateurs, par exemple, il existe des solutions qui ne sont plus basées sur des relations de correspondant bancaire. Dans l’octroi de crédit, l’utilisation de techniques spécifiques élimine le rôle des banques, le contact étant établi directement entre l’emprunteur et le prêteur par l’intermédiaire de plates-formes internet (modèle de la peer-to-peer finance). Ces nouveaux modèles et processus peuvent entraîner de nouveaux risques (par exemple en matière de compliance et de réglementation), qui doivent être analysés et faire l’objet d’un suivi.


    Contrairement aux nouveaux venus FinTech, les établissements financiers existants ont développé un cadre étendu de systèmes d’offre de services financiers présentant une gamme de produits complète. Les établissements financiers ont l’expertise nécessaire pour répondre aux défis en matière de compliance et de réglementation. Ils ont établi des réseaux serrés avec d’autres établissements financiers et entretiennent une relation de confiance avec l’utilisateur final. La mise en place d’un tel cadre requiert des investissements importants.


    Les banques sont conscientes des importantes augmentations de productivité qui peuvent être réalisées dans le secteur financier si elles peuvent lier leur propre cadre financier à de nouvelles solutions d’entreprises FinTech. Le défi pour les banques consiste à optimaliser et à ouvrir ce cadre financier, afin d’éviter que les solutions FinTech n’échappent à leur sphère d’influence. Dans le nouvel écosystème qui en résulte, les utilisateurs finaux profiteront d’un éventail étendu de produits et services innovants et fiables.


    4. Cyber-risques


    L’informatisation et l’importance d’internet dans le secteur financier continuent de croître, notamment sous l’impulsion de nouveaux venus innovants et par la poursuite de la rationalisation des moyens IT mis en œuvre. Les établissements financiers et les IMF font de plus en plus appel à des composants de logiciels et de matériel informatique spécialisés ainsi qu’à des prestataires de services pour le développement et la gestion des systèmes d’information (l’on pense par exemple à l’augmentation de l’utilisation de clouds externes pour le stockage et le traitement des données).


    Les établissements financiers et les IMF gèrent les systèmes d’informations pour le stockage de la monnaie scripturale, le traitement des opérations financières et la gestion des données financières (confidentielles) des clients. Ces systèmes doivent être adéquatement protégés contre diverses formes de cybercriminalité, de cyberespionnage et de cyberterrorisme. Une évaluation poussée de la gestion du cyber-risque constitue l’une des toutes premières priorités du contrôle prudentiel et de l’oversight des établissements financiers et des IMF.


    4.1 Forte hausse des cybermenaces


    L’analyse des cyber-risques a mis au jour différentes cybermenaces. Parmi les menaces importantes pour l’avenir proche figurent notamment l’utilisation croissante de composants de logiciels et de matériel informatique développés en externe et de prestataires de services externes, la dépendance par rapport à un nombre limité de technologies, les attaques ciblées et de longue durée, et la présence en interne de personnes qui s’avèrent ne pas être fiables.


    Trois grands cyber-risques sont liés à l’utilisation de composants de logiciels et de matériel informatique développés en externe et de prestataires de services externes. Ainsi, l’intégrité de l’infrastructure d’une IMF gérée par un prestataire de services externe peut être mise à mal. Cela peut se produire de différentes façons, par exemple par l’installation volontaire ou involontaire de logiciels malveillants, par la modification et/ou la suppression de données ou par la modification de configurations. De plus, des systèmes compromis peuvent créer chez les prestataires de services un accès aux systèmes de l’établissement financier ou de l’IMF. Enfin, il se peut que des méthodes visant à contourner les processus d’authentification du système d’information (backdoors) soient intégrées aux composants de logiciels et de matériel informatique que l’établissement aura achetés.


    Des événements récents ont montré que des technologies de base souvent utilisées peuvent présenter des défauts importants qui mettent à mal la bonne protection du système, par exemple une fuite dans la cryptographie (heartbleed). Ces défauts, qui ne sont pas toujours connus des développeurs des technologies, se retrouvent dans un grand nombre d’applications différentes. Les processus longs et compliqués d’actualisation de la technologie constituent une source d’exposition supplémentaire. Les experts en sécurité prévoient que les cybercriminels vont continuer à investir dans la recherche de ces défauts.


    On s’attend à ce qu’augmente également le nombre de cyberattaques ciblées et de longue durée. Comme les cybercriminels parviennent à soustraire les attaques au regard des gestionnaires de système, les données peuvent par exemple être extraites pendant une longue période. Le développement et l’utilisation de ces techniques nécessitent généralement une connaissance avancée et spécialisée, ce qui signifie que seul un nombre limité de groupes disposent des compétences nécessaires. Actuellement, ces techniques sont toutefois présentées sur le marché noir dans des applications conviviales et elles sont donc disponibles pour un public plus large.


    Outre les menaces externes, les organisations sont aussi confrontées à des individus non fiables opérant en interne. Un interne non fiable est un travailleur, un sous-traitant ou un autre partenaire d’une organisation qui abuse de son accès aux systèmes d’information de l’organisation pour nuire à celle-ci. Parmi les méfaits possibles figurent la publication, la modification ou la destruction intentionnelle de données confidentielles, ainsi que la limitation ou la suppression de l’accès aux systèmes d’information et/ou aux données confidentielles.


    4.2 Directives en matière de cyber-résistance


    Au cours de l’année sous revue, la Banque a élaboré pour les établissements d’importance systémique une circulaire prudentielle dans laquelle elle définit les attentes prudentielles sur le plan de la continuité opérationnelle de l’entreprise et de la sécurité, avec une attention particulière pour la cyber-résistance (cyber resilience). Cette circulaire est entrée en vigueur en janvier2016. Elle aborde notamment la sensibilisation à la sécurité dans le développement des logiciels, la segmentation physique et logique des systèmes informatiques internes, l’utilisation de solutions d’authentification rigoureuses pour les accès de gestion privilégiés à des systèmes informatiques critiques ou sensibles, ainsi que la réalisation périodique de tests de sécurité à grande échelle dans lesquels des spécialistes indépendants contrôlent l’efficacité et la qualité de la sécurité sur la base de scénarios d’attaques réalistes effectués de manière éthique.


    La Banque participe activement au groupe de travail CPIM-OICV pour le développement de directives en matière de cyber-résistance pour les IMF. En2015, le groupe de travail a publié un document de consultation dans lequel sont reprises cinq catégories de mesures pour la gestion des cyber-risques et trois composantes générales. Les cinq catégories de mesures sont les suivantes: la cybergouvernance, la détermination des cyber-risques, la protection contre les cyberattaques, la détection des incidents informatiques, la limitation de l’impact de ces incidents et le rétablissement après ces incidents. Les trois composantes générales sont le contrôle permanent des systèmes d’information, une bonne prise de conscience des évolutions dans l’environnement de l’organisation et le perfectionnement permanent des stratégies de cybersécurité sur la base de la compréhension acquise. Les investissements dans les différentes catégories de mesures se complètent. Ces directives viennent en complément des principes CPIM-OICV pour les infrastructures de marchés financiers. Elles précisent et complètent les exigences en matière de gouvernance (principe2), le cadre pour une gestion intégrale des risques (principe3), la finalité dans le règlement de transactions (principe8), la gestion des risques opérationnels (principe17) et les liens entres les infrastructures de marchés financiers (principe20).


    4.3 Analyse du cyber-risque


    En2015, tant le contrôle prudentiel que l’oversight ont accordé une importance particulière à la sécurisation des établissements financiers et des IMF contre les cyber-risques. La coopération européenne et internationale devient de plus en plus importante à cet égard. Ainsi, en2015, le MSU a effectué auprès des 130 plus grands établissements de crédit et groupes bancaires en Europe c’est-à-dire les établissements bancaires considérés comme importants un examen transversal concernant la cybersécurité. Sur cette base, d’autres actions de contrôle ont été prévues et réalisées, dont plusieurs inspections ciblées sur place. De plus, au sein du MSU, un groupe d’experts IT a été créé pour mieux coordonner, orienter et suivre la supervision des différents risques IT et cyber-risques propres à l’ensemble du secteur. Au sein de l’ABE également, un nouveau groupe de travail a été créé pour la surveillance informatique, qui, outre les différents risques IT, accordera aussi l’attention nécessaire aux cyber-risques. Une autre plate-forme importante pour la coopération sur le plan de la lutte contre les cyber-risques reste le Forum sur la sécurité des paiements (SecurePay Forum), pour la sécurisation des paiements par internet en Europe.
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    Durant l’année sous revue également, la coopération étroite avec, notamment, Febelfin et la Federal Computer Crime Unit s’est poursuivie pour limiter la fraude dans les services bancaires en ligne (e-banking). Il convient de noter à cet égard qu’en2015, comme en2014, les cas de fraude e-banking ont stagné à un niveau peu élevé en Belgique, grâce notamment aux efforts des établissements financiers et à la suite de quelques interpellations réussies par les services de police et l’appareil judiciaire belges. Tout comme en2013 et en2014, les cas de fraude en e-banking auprès des particuliers en2015 résultaient quasi exclusivement de techniques de fraude par lesquelles les cybercriminels trompent les utilisateurs d’e-banking pour obtenir leurs codes de sécurité personnels (le plus souvent après un contact téléphonique ou par l’intermédiaire d’un site internet frauduleux). En2015, l’on a recensé quelques cas de fraude qui portaient spécifiquement sur des canaux professionnels d’e-banking et qui utilisaient des logiciels malveillants.


    L’augmentation de l’offre de services bancaires mobiles (par smartphone ou tablette) n’a provisoirement pas encore conduit en Belgique à une hausse notable du nombre de cas de fraudes. 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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    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’année2015, 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 sur la base des informations disponibles le 29 janvier2016, 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 1erjanvier1999 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 1999-2015. 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, la Lituanie, 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, de la Lettonie et de la Lituanie. 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 SEC2010 pour le calcul des comptes nationaux; il remplace le SEC1995, introduit en 1998. Cette révision méthodologique s’inscrit dans le cadre des lignes directrices internationales du «Système de comptabilité nationale2008  SCN2008», établies conjointement par les Nations Unies, le FMI, Eurostat, l’OCDE et la Banque mondiale. Le lecteur intéressé trouvera une présentation détaillée des changements dans la publication de l’ICN (ICN (2014) SEC2010  Le nouveau cadre de référence des comptes nationaux, septembre. http://www.nbb.be/doc/dq/f_method/M_SEC2010_FR.pdf). 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.


    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 SEC2010; 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 SEC2010 ou à son équivalent, le SCN2008. Les statistiques des sources auxquelles on se réfère pour les comptes nationaux dans le Rapport, soit le plus souvent celles de la CE et de 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.

  


  
    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 en 2015


    


    EA Zone euro


    


    BE Belgique


    DE Allemagne


    EE Estonie


    IE Irlande


    EL Grèce


    ES Espagne


    FR France


    IT Italie


    CY Chypre


    LV Lettonie


    LT Lituanie


    LU Luxembourg


    MT Malte


    NL PaysBas


    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


    HU Hongrie


    PL Pologne


    RO Roumanie


    SE Suède


    UK RoyaumeUni


    Autres pays


    


    CN Chine


    JP Japon


    US ÉtatsUnis


    Autres abréviations


    


    ABE Autorité bancaire européenne


    ABS Assetbacked securities  Titres adossés à des actifs


    ABSPP Assetbacked securities purchase programme  Programme d’achats de titres adossés à des actifs


    ACN Autorité compétente nationale


    ACPR Autorité de contrôle prudentiel et de résolution


    Actiris Office Régional Bruxellois de l’Emploi


    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


    APP Expanded asset purchase programme  Programme étendu d’achats d’actifs


    AQR Asset Quality Review  Examen de la qualité des actifs


    


    BCE Banque centrale européenne


    BCN Banque centrale nationale


    BGAAP Belgian Generally Accepted Accounting Principles  Principes comptables généralement admis en Belgique


    BFP Bureau fédéral du plan


    BLS Bank Lending Survey  Enquête sur la distribution du crédit bancaire


    BNB Banque nationale de Belgique


    BNYM Bank of New York Mellon


    BRI Banque des règlements internationaux


    BRRD Bank Recovery and Resolution Directive  Directive sur le redressement et la résolution des crises bancaires


    


    CBFA Commission bancaire, financière et des assurances


    CBPP3 Covered bond purchase programme  Troisième programme d’achats d’obligations sécurisées


    CCB Countercyclical capital buffer  Coussin de fonds propres contracyclique


    CCE Conseil central de l’économie


    CCP Centrale des crédits aux particuliers


    CE Commission européenne


    CEIC Macroeconomic Databases for Emerging and Developed Markets


    CERS Comité européen du risque systémique


    CET1 Common Equity Tier 1  Fonds propres de base de catégorie 1


    CEV Comité d’étude sur le vieillissement


    CGRA Commissariat général aux réfugiés et aux apatrides


    CIS Community Innovation Survey  Enquête communautaire sur l’innovation


    CITP Classification internationale type des professions


    CMG Crisis Management Group  Groupe de gestion de crise


    CMU Collateral Management Utility


    CompNet Competitiveness Research Network


    CPB Centraal Planbureau (PaysBas)


    CPIM Comité sur les paiements et les infrastructures de marché


    CRD Capital Requirements Directive  Directive sur les exigences de fonds propres


    CRR Capital Requirements Regulation  Règlement sur les exigences de fonds propres


    CRU Conseil de résolution unique


    CTCI Classification type pour le commerce international


    CTIF Cellule de traitement des informations financières


    


    CVA Credit Valuation Adjustment  Ajustement de l’évaluation du crédit


    DCT Dépositaire central de titres


    DCTI Dépositaire central de titres international


    DEI Demandeur d’emploi inoccupé


    DGS Direction générale Statistiques


    DSIB Domestic Systemically Important Bank  Établissement d’importance systémique nationale


    DSTI Debtservicetoincome  Ratio du service de la dette sur le revenu


    


    EBIT Earnings Before Interest and Taxes  Bénéfices avant intérêts et impôts


    EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization  Revenus avant intérêts, impôts, dotations aux amortissements et provisions


    EEE Espace économique européen


    EFT Enquêtes sur les forces de travail


    EIR Équipe interne de résolution


    EISm Établissement d’importance systémique mondiale


    Eonia Euro OverNight Index Average  Taux d’intérêt interbancaire pour la zone euro avec une échéance d’un jour


    EPUI Economic Policy Uncertainty Index  Indice d’incertitude de politique économique


    


    Federgon Fédération des prestataires de services RH


    FIN Service de messagerie SWIFT


    Finrep Financial reporting framework  Cadre de reporting financier


    FMI Fonds monétaire international


    FOMC Federal Open Market Committee  Comité federal de l’open market (ÉtatsUnis)


    Forem Service public wallon de l’emploi et de la formation professionnelle


    FSB Financial Stability Board  Conseil de stabilité financière


    FSMA Autorité des services et marchés financiers


    


    GAAP Generally Accepted Accounting Principles  Principes comptables généralement admis


    GAFI Groupe d’action financière


    GDP Gross domestic product  Produit intérieur brut


    GSIB Global Systemically Important Bank  Établissement d’importance systémique mondiale


    GSIFI Global systemically important financial institution  Etablissement financier d’importance systémique mondiale


    GSII Global Systemically Important Insurer  Assureur d’importance systémique mondiale


    


    HFCS Household Finance anc Consumption Survey  Enquête sur le patrimoine et la consommation des ménages


    HLA Higher Loss Absorbency  Capacité additionnelle d’absorption des pertes


    


    IAS International Accounting Standards  Normes comptables internationales


    IASB International Accounting Standards Board  Bureau international des normes comptables


    ICAAP International Capital Adequacy Assessment Process  Processus interne d’évaluation de l’adéquation des fonds propres


    ICN Institut des comptes nationaux


    IFRS International Financial Reporting Standards  Normes internationales d’information financière


    ILAAP Internal Liquidity Adequacy Assessment Process  Processus interne d’évaluation de l’adéquation des liquidités


    IMD Institute for Management Development


    IMF Infrastructure de marché financier


    INAMI Institut national d’assurance maladie-invalidité


    INRIX Fournisseur de services de la circulation et de la navigation


    IPCH Indice des prix à la consommation harmonisé


    IPCN Indice des prix à la consommation national


    IPP Impôt des personnes physiques


    IRB Internal ratingsbased approach  Approche notation interne


    IT Information technology  Technologie de l’information


    IUS Innovation Union Scoreboard  Tableau de bord européen de l’innovation


    


    JST Joint Supervisory Team  Équipe de surveillance conjointe


    


    LATDS Liquid-assets-to-debt-service


    LBC/FT Lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme


    LCR Liquidity coverage ratio  Ratio de couverture de liquidité


    Limosa Landenoverschrijdend Informatiesysteem ten behoeve van MigratieOnderzoek bij de Sociale Administratie  Système d’information transfrontalier en vue de la recherche en matière de migration auprès de l’administration sociale


    LTG Long-term guarantees  Garanties à long terme


    LTV Loan-to-value


    


    MCR Minimum capital requirement  Minimum de capital requis


    MES Mécanisme européen de stabilité


    MREL Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities  Exigence minimale de fonds propres et passifs exigibles


    MRU Mécanisme de résolution unique


    MSCI Morgan Stanley Capital International


    MSU Mécanisme de surveillance unique


    MTU Margin Transit Utility


    


    NACE Nomenclature des activités économiques dans la Communauté européenne


    NEET Not in Education, Employment or Training  Sans emploi, ne participant ni à l’éducation, ni à la formation


    NI Approche fondée sur les normes internes


    NSFR Net stable funding ratio  Ratio net de financement stable


    NTE Norme technique d’exécution


    


    OCDE Organisation de coopération et de développement économiques


    OICV Organisation internationale des commissions de valeurs


    OLO Obligation linéaire


    OMT Objectif à moyen terme


    OND Options and National Discretions


    ONEM Office national de l’emploi


    ONP Office national des pensions


    ONSS Office national de sécurité sociale


    OPC Organisme de placement collectif


    OpCo Organisation de la résolution au niveau des sociétés opérationnelles


    ORSA Own Risk and Solvency Assessment  Évaluation interne des risques et de la solvabilité


    OSII Other Systemically Important Institution  Autre établissement d’importance systémique


    


    PIB Produit intérieur brut


    PIMF Principes pour les infrastructures de marchés financiers


    PME Petites et moyennes entreprises


    PMR Product Market Regulation  (indicateurs de) réglementation des marchés de produits


    PSPP Public sector purchase programme  Programme d’achats de titres du secteur public


    PTF Productivité totale des facteurs


    


    QRT Quantitative Reporting Template


    


    R&D Recherche et développement


    


    RAS Risk Assessment System  Système d’évaluation des risques


    S&P Standard & Poor’s


    SCN 2008 Système de comptabilité nationale 2008


    SCR Solvency capital requirement  Capital de solvabilité requis


    SdPSP Service des Pensions du Secteur Public


    SEBC Système européen de banques centrales


    SEC 1995 Système européen des comptes 1995


    SEC 2010 Système européen des comptes 2010


    SEGD Système européen de garantie des dépôts


    SEP Supervisory Examination Programme  Programme de contrôle prudentiel


    SEPA Single Euro Payments Area  Espace unique de paiement en euros


    SGD Système de garantie des dépôts


    SNCB Société nationale des chemins de fer belges


    SPE Service public de l’emploi


    SPF Service public fédéral


    SPF ETCS Service public fédéral Emploi, Travail et Concertation sociale


    SREP Supervisory Review and Evaluation Process  Processus de contrôle et d’évaluation prudentiels


    SSS Securities settlement system  Système de règlement de titres


    STEM Science, Technology, Engineering and Mathematics


    SWIFT Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication


    


    T2S Target2-Securities  Target2-Titres


    TIC Technologies de l’information et de la communication


    TiVA Trade in Value Added  Échanges en valeur ajoutée


    TLTRO Targeted Longer-Term Refinancing Operations  Opérations de refinancement à plus long terme ciblées


    TLAC Total Loss-Absorbing Capacity  Capacité totale d’absorption des pertes


    TopCo Organisation de la résolution au niveau de la compagnie financière au sommet de la pyramide


    


    TRIM Targeted Review of Internal Models


    TVA Taxe sur la valeur ajoutée


    UEM Union économique et monétaire


    UMTS Universal Mobile Telecommunication System  Système Universel de télécommunications mobiles


    


    VDAB Vlaamse Dienst voor Arbeidsbemiddeling en Beroepsopleiding


    VIX Volatility Index  Indice de volatilité


    


    WDN Wage Dynamics Network


    WEF World Economic Forum  Forum économique mondial


    WIOD World InputOutput Database

  


  
    Liste de lois


    BRRD: Directive 2014/59/EU du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 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


    CRD IV: Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 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 directive 2002/87/CE et abrogeant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE


    CRR: Règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le règlement (UE) n° 648/2012


    Directive Solvabilité II: Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25novembre2009 sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance et leur exercice


    Directive Omnibus II: Directive 2014/51/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 modifiant les directives 2003/71/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)


    Loi bancaire: Loi du 25 avril 2014 relative au statut et au contrôle des établissements de crédit


    Loi organique: Loi du 22 février 1998 fixant le statut organique de la Banque Nationale de Belgique


    Règlement EMIR: 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


    Règlement MSU: Règlement (UE) n° 1024/2013 du Conseil du 15 octobre 2013 confiant à la Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux politiques en matière de surveillance prudentielle des établissements de crédit


    Règlement MRU: Règlement (UE) n° 806/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 juillet 2014 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


    Règlement CSD: Règlement (UE) n° 909/2014 du Parlement européen et du Conseil du 23 juillet 2014 concernant l’amélioration du règlement de titres dans l’Union européenne et les dépositaires centraux de titres, et modifiant les directives 98/26/CE et 2014/65/UE ainsi que le règlement (UE) n° 236/2012
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TABLEAU 18 RECETTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES"
(pourcentages du PI8)

Recettes fiscales et parafiscales

Prélevements applicables essentiellement aux revenus
du travail

Impét 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

2011 2012 2013 2014 w15e
32 23 452 448 a4
257 260 264 262 259
1.4 5 138 1.6 3
143 145 147 145 145
28 30 31 32 33
37 a0 44 44 43
109 3 1.2 1 109
69 69 69 69 67
21 21 20 21 21
71 73 75 72 68
503 516 527 52,0 512

Sources: ICN, BNB.

(1) Conformément au SEC 2010, les recettes de Iensemble des administrations publiques n'incluent ni le produit des droits de douane que celles-i transférent 3 IUE,

i les recettes directement percues par I'UE.

(2) Principalement le précompte professionnel, les versements anticipés, les roles et les centimes addtionnels 3 PP

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

(@) Principalement les versements anticipés, les res et le précompte mobilier

(5) Principalement le précompte mobilier des particulers, e précompte immobile (y compris e produit des centimes additionnels), les doits de succession et fes droits

denregistrement.

(6) Revenus de la proprité, cotisations sociales imputées, transferts courants et en capital provenant des autres secteurs et ventes de biens et de services prodts,

en ce compris les rémunérations des garanties octroyées par I'Etat sur les préts interbancaires.
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GRAPHIQUE 68 LA PRODUCTION DE NOUVEAUX CREDITS
HYPOTHECAIRES S'EST CARACTERISEE PAR UN
NOMBRE ELEVE DE REFINANCEMENTS

(nouveaux crédits hypothécaires, production cumuée sur une
période de douze mois; millards d'euros)

® ©
w- Leo
- Lo

—— Préts hypothécaires, & I'exception des refinancements

Préts hypothécaires, & I'exception des refinancements
internes

—— Total des préts hypothécaires

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 91 DIMINUTION DU CONTENU EN VALEUR AJOUTEE
DOMESTIQUE DES EXPORTATIONS

(parts de marché 3 I'exportation; pourcentages de variation
sur la période 1995-2011, sauf mention contraire)

20 20

20 - 20

Belgique  Allemagne  France Pays-8as

1 Contribution de la valeur ajoutée domestique
0 Contribution des inputs importés®
A Parts de marché a I'exportation®

Source: Calculs BNB 3 parti de données de I'OCDE (TIVA)

(1) Points de pourcentage.

(2) Part des exportations de biens et de services en valeur dans e total des
exportations des pays de 'OCDE.
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TABLEAU 28 TAUX D'EMPLOI DES GROUPES A RISQUE
PAR REGION
(pourcentages de la population correspondante
gée de 20 3 64 ans, sauf mention contaire;
moyennes des trois premiers trimestres de 2015)

Burelles  Fandre  Wallonie

Total 585 72,0 614
Femmes. 529 683 569
Moins de 30 ans 458 65,5 49,4
55 ans et plus 448 453 408
Faiblement qualifiés a1 50,4 40,4
Ecart entre les Belges et

les ressortissants hors UE® 189 203 245
Source: CE

(1) Le taux cremploi des ressortissants extra-européens état de 40,2 % & Bruxeles,
de 52,3% en Flandre et de 38,3% en Wallonie.
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GRAPHIQUE 7  STRUCTURE DE GOUVERNANCE

Comité de rémunération

Organe légal

d'administration Comité d'audit

Comité des risques

Comité de direction

Fonctions de contréle indépendantes

Confor Gestion des
(compliance) risques

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 64 LE TAUX D'ENDETTEMENT DES MENAGES A CONTINUE DE S'ELEVER, SANS INDIQUER DE RISQUES EXCESSIFS

DETTE" DES MENAGES RATIO DETTE/ACTIFS DES MENAGES.
(pourcentages du PIB) (pourcentages)

§ & & & & & § & & & & &
—— Belgique, dont Dette/actifs Dette/total
financiers des actifs

[ Emprunts hypothécaires
1 Autres crédits

—— Zone euro

Belgique —

Tt —

‘Sources: BCE, BNB.
(1) Dette brute éfinie comme le total des encours des crédts
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TABLEAU 8 DETERMINANTS DE L'EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION DES SOCIETES", A PRIX COURANTS
(pourcentages de varition par rapport & année précédente, sauf mention contraire)

2011 2012 2013 2014 2015
Marge brute d'exploitation par unité vendue@ 08 24 06 0,0 17
Prix de vente unitaire 35 17 04 03 -11
Sur le marché intérieur 30 22 13 05 0,0
A I'exportation 39 13 -04 -10 2,1
Codts par unité vendue 43 25 04 04 -1.6
Biens et services importés 51 15 -04 -1.0 31
Coats d'origine intérieure par unité produite® 1,0 38 14 04 02

dont

Cots salariaux unitaires 1.9 33 18 -04 -05
Impo6ts indirects nets unitaires -1,2 72 02 04 19
Ventes finales a prix constants® 46 07 03 37 27
Excédent brut d'exploitation des sociétés 38 -17 09 37 45

Sources ICN, BNB.
(1) Sociétés privées et publiques.

(2) Y compri la 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 ici exprimés en unités de valeur ajoutée du secteur des entreprises et ne sont pas corrigés des efets de calendrier
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GRAPHIQUE 4  CROISSANCE MODEREE DE L'ACTIVITE DANS LA ZONE EURO, SUR FOND D'EMBELLIE SUR LE MARCHE DU TRAVAIL

CONTRIBUTION A LA CROISSANCE ANNUELLE DU PIB
(données en volume; points de pourcentage,

sauf mention contraire) MARCHE DU TRAVAIL
3 3 2 13
T 12
7 [? / T~
Py i k10
14 L1 re
Fe
7
0 o 0 e
eoe, I
. s
.
14 b oo
1 1 L.
a4 L,
oy L L
F1
3 | | = i | o
01 202 2013 2014 2005 01 2012 2013 2018 2005
Consommation privée " Emploi en personnes” (échelle de gauche)
1 Consommation publique —— Taux de chémage® (échelle de droite)
I Formation brute de capital fixe ®  Chomage de longue durée® (échelle de droite)
1 Variation des stocks
100 Exportations nettes
— pgor
Source: CE

(1) Pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant de I'année précédente.
(2) Rapport entre le nombre de chomeurs et Ia population active, pourcentages.
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GRAPHIQUE 65 LES BANQUES BELGES ONT FORTEMENT REDUIT LA TAILLE DE LEUR BILAN DES LE DEBUT DE LA CRISE FINANCIERE
(structure du bilan des établissements de crédit belges; données en fin de période, sur une base consolidée®; milliards d'euros)

STRUCTURE DES ACTIFS STRUCTURE DES PASSIFS

1600 1600 1600
1400 1400 1400 1400
1200} 1200 1200 1200
1000} 1000 1000 -] L 1000
w00 500 a0 - s00
0 600 a0 t 600
004 200 a0 {400
2004 200 200 L 200

ol 0 0 Lo
H] 5

Dettes interbancaires (y compris banques centrales)
Dépots et bons de caisse®

Fonds propres, intéréts minoritaires et dettes
subordonnées

I créances interbancaires
B credits

B Titres de dette

[0 Autres actifs®

0 Produits dérives®

Certificats de dépét, obligations et autres
titres de dette

Autres passifs®
Produits dérivés®

Source: BNB.

(1) Données établies selon les normes comptables belges jusquen 2005 (Belgian GAA) et selon les normes IAS/IFRS 3 parti e 2006

(2) Les «autres actifs» comprennent principalement les avoirs auprés des banques centrales, les actions, les actifs tangibles et intangibles et les actifs dfimpos différés. Les
«autres passifs » comprennent principalement les positions courtes, les passifs autres que s dépdts et les titres de dette, les provisions et les obligations au tire des
prestations Géfinies.

(3) Les prodits deérivés sont évalués 3 leur valeur de marché, y compris, & partir de 2007, les produts & recevoir et les charges 3 payer (qui ne sont pas repris dans les données
relaives & 2006).

(@) Depuis e troisiéme trimestre de 2014, les bons de caisse ne sont plus inclus dans les « dépdts et bons de caisse » mais dans les «certficats de dépdt, obligations et autres
titres de dettes. Les passifs liés 3 des actis transférés ne sont plus inclus dans les «autres passfs » mas répartis entre différentes rubriques du passi
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GRAPHIQUE 10  PERTE FINANCIERE ANNUELLE DUE
A LA FRAUDE e-BANKING EN BELGIQUE

(en euros)
i
o
]
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e
. P —
£

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 29 NOUVEL ACCROISSEMENT DE L'ECART D'INFLATION ENTRE LA BELGIQUE ET LES PAYS VOISINS

CONTRIBUTION DES PRINCIPALES COMPOSANTES

INFLATION (IPCH) /A LECART D'INFLATION PAR RAPPORT AUX TROIS

(pourcentages de variation par rapport au mois PRINCIPAUX PAYS VOISINS.

correspondant de Iannée précédente) (points de pourcentage)
50 50 20 20
40 Lao 15 Lis
30+ F30 1.0 1,0
2,0+ F20 0,5 05
1.0 L1o oo 00
00| Loo 054 L -os

-1.0 - - - - -1,0 1.0 -1.0
2011 2012 2013 2014 2015 2011 012 2013 2018 2015

— Belgique [ Total

—— Trois principaux pays voisins. 0 Produits pétroliers

= (P AETEE I Gaz et électricite

| Produits alimentaires transformés.
B Produits alimentaires non transformés.

I services et biens industriels non énergétiques

Sources: CE, DGS.
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GRAPHIQUE 26  AUGMENTATION DU NOMBRE D'OFFRES
D'EMPLOI A BRUXELLES ET EN FLANDRE

(offres recues par les services publics de 'emploi; millers
dunités, moyennes mensuelies)

Y EY

4 bt

zo E1)
15 15
10 10
s s
o o

000 201 2012 2013 2018 2015

00 Bruxelles | Flandre [ Wallonie

—— Total

Sources: Actirs, Forem, VDAB.
(1) Circuit éconormique normal sans tenir compte u travail intérimaire.
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LES COMMUNAUTES ET LES REGIONS REALISENT LA MAJORITE
DES INVESTISSEMENTS PUBLICS

(investissements publics par sous-secteurt”, pourcentages du PI8)

' Pouvoir fédéral
1| Communautés et régions

— Total

Sources: ICN, BNB.
(1) Dans les comptes nationaux, les communautés et les régions mont été
considérées comme un sous-secteur 3 part entidre qu'3 partir de 1989
Par ailleurs, dans le graphique, toutes les données antérieures 3 1995,
pour lesquelles ICN e publie pas de statistiques selon |a méthodologe
du SEC 2010, ont été rétropolées sur la base des taux de croissance
des séries issues des comptes selon le SEC 1995,
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EFFET «PRIX RELATIF» PAR BRANCHE D'ACTIVITE

(défiateur de la valeur ajoutée, croissance moyenne sur une base annuelle
durant la période, pourcentages)

19952014 19952001 20012007 2007-2014

Total 15 15 20 1.0
Services marchands 22 28 25 1.4
Industrie 0.2 -1.2 09 04

Source: ICN.
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TABLEAU 15 SOLDE DE FINANCEMENT ET DETTE DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(pourcentages du PIB)

2000 2007 2012 2013 2014 15
Recettes 29,0 483 516 527 520 512
Dépenses primaires 24 443 522 523 520 512
Charges d'intéréts 67 40 36 33 31 28
Solde primaire 66 40 06 04 0,0 0,0
Solde de financement 0,1 0,1 4.1 -2.9 =31 28
Dette publique 10838 86,9 1041 1051 106,7 1065

‘Sources: ICN, BN,
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GRAPHIQUE 62 EFFETS DE VALORISATION DES ACTIFS POSITIFS DEPUIS 2012, MAIS CORRECTION A LA BAISSE A PARTIR DU DEUXIEME
TRIMESTRE DE 2015

(fux cumulés  partir de 2006T1, millards d'euros)

350 350
300 - 300
250 L 250
200 200
150 150
100 E 100
50 Fs0
EY EY
-100 -100
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2018 2015

[ Nouvelle épargne financiere
|| Effets de valorisation

——  Variation du patrimoine financier

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 105 DES ENTREPRISES BELGES PARMI LES PLUS EFFICACES D'EUROPE
(productiité apparente du travail®, millers d‘euros)

o — = =
A —_—
" | —_ s
o | % %} {
A —_—
| I i} |
e | s
Tl I e —
s | HER—
* HEF———
e | HEE—
n | HE—
wr | HER—
W | HE—
o |
o » w © @ 10 0 10 1
®= Moyenne [ ] Percentiles30270
» Médiane |—' Percentiles 10 8 90
Source: Comptet

(1) Résutats basés sur des données indivicuelles d'entreprises occupant au moins 20 personnes et actives dans lindustrie manufacturidre et dans les services marchands
(branches C N de la NACE 2008, 4 Iexception des branches D et ). Moyennes des différents moments de la distribution de la productiité apparente du travail évalué
au niveau des branches d'activité NACE & deux chiffres sur la période 2003-2007. Les données relatives 3 la période 2011-2013 pour Ia Belgique confirment le caractére trés
‘asymétrique et trés hétérogene de la distribution de I productivité des entreprises. Ces données ne sont pas disponibles pour les autres pays.
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DETERMINANTS SUPPLEMENTAIRES DES INVESTISSEMENTS

TAUX D'INTERET REEL SUR LES PRETS BANCAIRES.
AUX SOCIETES NON FINANCIERES
(pourcentages)

PRODUCTION ENTRAVEE PAR DES RESTRICTIONS

FINANCIERES
(soldes des réponses)

Ay

“/\/V\/v/\/\qf\’l A

s s
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e 2
P TR T IR o PR R R T R R R R R Y
ENDETTEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES
(pourcentages du PIB) INCERTITUDE POLITIQUE
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Sources: BCE, CE, OCDE, Thomson Reuters Datastream, calculs BNB






OEBPS/Images/8534.png
TABLEAU 3 ETABLISSEMENTS DE CREDIT DE DROIT BELGE REPARTIS SELON LES CRITERES DE CLASSIFICATION DU MSU

Etablissements importants
Banque mére belge (54,7 %)
Argenta
AXA Banque Europe
Belfius
Degroof Petercam
Dexia
KBC (KBC Banque, CBC)
Banque mére non belge membre du MSU (35,3 %)
BNP Paribas (BNP Paribas Fortis, Bpost banque)
Crédit Mutuel (Beobank, BKCP. Banque Transatlantique)
ING (ING Belgium, Record)
Banca Monte Paschi Belgio
MeDirect (2016)
Puilaetco Dewaay Private Bankers
Santander
Société Générale Private Banking
Banque mére non belge non membre du MSU (3,0 %)
Bank of New York Mellon

Etablissements de moindre importance (7,0 %)
Byblos Bank Europe
kv
CPH
Crelan (Crelan, Europabank, Keytrade)
Dierickx, Leys & C°
ENI
Euroclear
Finaxis (ABK, Delen, Van Breda)
Nagelmackers
Optima Bank
Shizuoka Bank
United Taiwan Bank
van de Put & C°
VDK Spaarbank

Source: BNB.

Les chiffres entre parenthéses représentent les parts de marché, calculées sur la base des totaux bilanciels consolidés.
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TABLEAU 29 ECARTS DE PRODUCTIVITE SELON LE DEGRE DE
PROXIMITE DES MULTINATIONALES

(pourcentages, moyennes sur 2 période 2006-2013)

Ecart de niveau Ecart de

de productivite  croissance de
visaisdes la productiité

multinationales vis-3-1is des.

Fournisseurs de rang 12 276 15
Fournisseurs de rang 2 -359 -17
Fournisseurs de rang 3 453 4.1
Autres entreprises domestiques 444 46
Source: BNB.

(1) Est considérée comme une mutinationale toute entreprise détenue 3 hauteur de
minimum 109% par des investissers étrangers.

(2) Est considérée comme un fournisseur de rang 1 une entreprise domestique qui
fournit des inputs intermédiaires ou des services  au moins une multinationale.

(3) Est considérée comme un fournisseur de rang i une entreprise domestique qui
fournit des inputs intermediaires ou des services 3 au moins un fournisseur de
rang i-1
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ACHATS DE TITRES SOUVERAINS DE LA ZONE EURO PAR
L'EUROSYSTEME ET PAR LES BANQUES DE LA ZONE EURO

(fux nets cumulés sur trois mois, millards d'euros)

150 150
100 | [ 100
50 {50
o o
0 [ -so
100 100
2013 2014 2015
j Banques (titres souverains d'autres pays
de la zone euro)
1 Banques (titres souverains domestiques)
B Eurosystéme
—— Total

Source: BCE.
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TABLEAU 5 COUTS SALARIAUX

(données corrigées des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport & Fannée précédente, sauf mention contraire)

2011 2012 2013 2014 2015
Codts salariaux horaires dans le secteur privé 2,1 31 25 07 04
Salaires horaires bruts 26 30 23 038 05
Salaires conventionnels 27 30 20 038 01
Adaptations conventionnelles réelles 0,0 02 01 0,0 0,0
Indexations 27 28 1.9 038 01
Glissement des salaires et autres facteurs® -01 0,0 03 0,0 04
Cotisations sociales des employeurs® 05 0,1 02 01 -02
Sécurité sociale 01 0,0 01 0.2 -02
Autres cotisations* -05 01 01 0.1 0,0
p.m. Colts salariaux unitaires dans le secteur privé 23 35 21 -02 -05
Codts salariaux horaires dans le secteur public 37 32 32 15 03
dont: indexations 27 25 23 0,0 0,0
Codts salariaux horaires dans I'ensemble de I'économie 24 32 27 09 05

Sources: ICN, ONSS, SPF ETCS, BNB.
(1) Augmentations salariles fixées en commissions paritaires.

(2) Augmentations et primes accordées par les entreprises au-dela des conventions collectives interprofessionnelles et sectorills; gissement des salares résultant de
changements dans Ia structure de F'emploi et d'erreurs e mesure: contributions  la variation des cots salariaux, points de pourcentage.

(3) Contributions 12 variation des coits salariaux résultant des modifications des taux implicies de cotisation, points de pourcentage.
(@) Cotsations socles efectves qu ne sont s versée aux adminStraions publiues y omprs es primes pour assurances-groupe et fonds de pension ou nstttions ce

retraite professionnelle, et cotisations impuitées, y compris les indemnités e licenciement.
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ECART DU RATIO CREDIT/PIB

RATIO CREDIT/PIB (CONCEPT ETROIT)

(données trimestrielles, pourcentages du PI)

ECART DU RATIO CREDIT/PIB (CONCEPT ETROIT)

(données trimestrielles, contributions sectorielles

en pourcentage du PIB)
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TABLEAU 10 TRANSACTIONS DES SOCIETES NON FINANCIERES

(miliards deuros)

Neuf premiers mois

2011 2012 2013 2018 2014 2015
Création d'actifs 65,1 49,7 54,9 52,1 339 44,7
Formation brute de capital fixe™ 50,9 525 52,8 57.0 41,0 423
Variation des stocks®™ 47 1.9 -03 -1.0 038 38
Acquisition d'actifs non financiers non produits ™ 038 02 08 11 06 04
Acquisition d'actifs financiers® 88 49 15 5.0 -85 57
Moyens de financement 7.3 68,7 707 59.5 a7 50,6
Epargne brute et transferts en capital 49,2 539 597 589 468 488
Nouveaux engagements financiers? 227 148 11,0 05 5.1 17

Source: BNB.
(1) Données issues de comptes non financiers

(2) Données issues de comptes finandiers. A I'exclusion de celles sur titres de créance, les transactions réaisées avec d‘autres sociétés non financiéres, les insitutions financiéres
captives et préteurs non institutionnels, ainsi qu'avec le secteur non bancaire étranger ne sont pas prses en compte.
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GRAPHIQUE 96 LA COMPOSITION DE 'EMPLOI ILLUSTRE LE
VIEILLISSEMENT DE LA POPULATION

(selon Ia tranche d'age, pourcentages de Iemploi total)
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Source: CE.
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TABLEAU 1 PIB DES PRINCIPALES ECONOMIES
(pourcentages de variation en volume par rapport & lannée précédente, sauf mention contraire)

Contrbutioh 3 s rfsance partdu B
du PIB mondial ‘mondial®
2013 2014 2015 2015 2009 2014
Pays avancés 11 18 19 08 473 429
dont.

Etats-Unis 15 24 25 04 17,4 159

Japon 16 00 06 00 49 44

Zone euro -03 09 16 02 151 122

Royaume-Uni 22 2.9 25 o1 26 24

Pays émergents 50 46 40 23 527 571

dont.
Asie émergente 7.0 68 66 20 250 299
dont

Chine 77 73 69 11 133 166

Europe centrale et orientale 2.9 28 34 o1 33 33

Russie 13 06 -37 01 35 33

Amérique latine 2.9 13 -04 00 87 86

Monde 33 34 31 31 1000 1000
p.m. Commerce mondial® 32 34 26

Sources: CE, FM

(1) Selon les définitions du FMI et calculé sur I base des parités de pouvoir d'achat.
(2) Moyenne des exportations et des importations de biens et de services
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GRAPHIQUE 2 COMPARAISON INTERNATIONALE DES
SURCHARGES DE FONDS PROPRES IMPOSEES
AUX AUTRES EIS
(en pourcentage des actfs pondérés par les risques”)
CH LR A e e
@ £

‘Sources: ABE, CERS, BNB.

(1) Les marques rouges indiquent I valeur médiane des surcharges de fonds propres
appliquées aux autres EIS dans chaque pays. Les lignes verticale représentent les
fourchettes & Fintérieur desquelles varient ces surcharges. Celes-ci correspondent
aux exigences de fonds propres supplémentaires (en pourcentage) imposées
aux autres EIS. Ces surcharges peuvent étre imposdes en application de
Farticle 131 de la directive CRD IV (coussin de fonds propres pour les autres ES),
de Iartice 133 de la CRD IV (coussin contre e rsque systémique) et/ou des
exgences du dewsime pilier
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GRAPHIQUE 103 INDICATEURS EN MATIERE DEDUCATION ET DE FORMATION EN PROGRES
(pourcentages de la population corespondante, 2014)

Jeunes (18-24 ns) ayant quité prématuément
‘&ducation et la formation

Jeunes (15-24 ans) sans emploi et ne participant
ni & I'éducation, ni a la formation (NEET)

Personnes de 30-34 2ns ayant suivi
des études supérieures

Taux de partiipation & Iéducation et & a formation
(quatre dernidres semaines, 25-64 ans)

UE

|

® pm. 2000

20 20 40

Source: CE.
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GRAPHIQUE 102 LES 50 ANS ET PLUS SONT DAVANTAGE CONFRONTES AU CHOMAGE DE LONGUE DUREE
(demandeurs demploi inoccupés par age et par durée, parts dans le total correspondant, 2015)

MOINS DE DEUX ANS PLUS DE DEUX ANS
7%

61%

[0 Moinsde25ans [ De25a49ans [111 50 ansetplus

Source: ONEM.
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TABLEAU 4 CONTRIBUTION A L'INFLATION DES VARIATIONS DE PRIX DE NATURE PRINCIPALEMENT ADMINISTRATIVE

(points de pourcentage)

Contribution & I'inflation totale (IPCH)
Contributions 2 I'évolution des prix des principales composantes
Produits énergetiques
Accises sur les carburants pour automobiles

TVA sur |'électricité
p.m. Incidence a partir de septembre sur une base annuelle

Tarifs de distribution de I'électricité
Services
Services domestiques (en ce compris les titres-services)
Enseignement
p.m. Incidence & partir d'octobre sur une base annuelle
Services médicaux
Collecte des déchets ménagers
Collecte des eaux usées
Produits alimentaires transformés
Accises sur le tabac

Accises sur I'alcool
p.m. Incidence a partir de novembre sur une base annuelle

Poids 53;!'; FIPCH
(pourcentages)

2013 2014 2015 2015
03 01 0,5
0,6 -2,0 1.2 11,0
0,1 01 0,1
0,0 2.4 03

31
0,5 03 09
03 05 0,6 408
0,1 02 0,2
0,0 00 0,1

04
0,1 01 0,2
0,0 01 0,0
0,0 01 0,1
1,0 1.2 09 131
0,7 1.1 0,8
0,2 01 0,1

06

Sources: CE, BNB.
(1) En ce compris le tarif «Prosumer » instauré en aodt 2015 en Flandre.
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TABLEAU 25

TAX SHIFT: APERCU DES MESURES AYANT UNE INCIDENCE SUR LES COUTS SALARIAUX

Instrument Groupe cible Année Mesure
Cotisations sociales patronales  Tous les employeurs 2016 Tarif: 30%
de base Réduction supplémentaire pour les bas et les moyens
salaires
Reduction du forfait de base
2017 -
2018 Tarif: 25%
Reduction supplémentaire pour les bas salaires
Suppression du forfait de base et de la réduction
pour les hauts salaires
Cotisations sociales pour les PME 2016 Premier engagement: exonération des cotisations
premiers engagements patronales
Du deuxiéme au sixieme engagement : réduction
des cotisations, qui s'applique aussi de maniére rétroactive
pour les travailleurs engagés en 2015
2017 Réduction supplémentaire du troisieme
au sixieme engagement
2018 -
Dispense de versement du Tous les employeurs 2016 La dispense structurelle de versement du précompte
précompte professionnel professionnel de 1% est affectée au budget pour la
réduction des cotisations sociales patronales de base
Dispense de versement du Entreprises oii on 2016 Dispense de versement du précompte professionnel

précompte professionnel pour le  pratique le travail de
travail de nuit et/ou en équipe  nuit et/ou en équipe

a22,8% au lieu de 15,6 % en 2015

2,2 points de pourcentage supplémentaires pour les biens
de haute technologie

‘Sources: BFP, BNB.
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GRAPHIQUE 23 CROISSANCE MODEREE DU PIB GRACE A UN PREMIER SEMESTRE VIGOUREUX

EVOLUTION DU PIB ET CONFIANCE DES CHEFS.

CONTRIBUTION DES PRINCIPALES BRANCHES

D'ENTREPRISE DACTIVITE®
5 10 12 12
10 10
08 os
06 o6
04 Y
02 Loz
00+ A - I 0o
02 02
204 -oa
06 L L L L 06
2011 2012 2013 2014 2015 2011 012 2013 2014 2005
PIB (échelle de gauche) [0 industrie manufacturiére, énergie et eau
B T 5 consucion
{11 Pourcentages de variation par rapport au timestre [0 services marchands
précédent M services non marchands
g;‘l’\i ;{\;}:ﬁg;e globale de conjoncture® B et
— seriellissée — pig@

—— Série brute

‘Sources: ICN, BN,
(1) Solde des réponses & I'enquéte mensuelle, données corrigées des effets de calendrier.

(2) Contributions aux variations du PIB par rapport au trimestre précédent, sauf mention contraire; données en volume corrigées des variations saisonnidres et des effets de

calendrier.

(3) A'savoir I branche dfactuité «agricuture, sybicuture et péches e les impots nets de subventions sur s produts.

(@) Pourcentages de variation par rapport au trimestre précédent.
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GRAPHIQUE 54 NIVEAU TOUJOURS TRES BAS DES TAUX
D'INTERET EN VIGUEUR SUR LE MARCHE
MONETAIRE ET NOUVELLE BAISSE DES TAUX
DES CREDITS BANCAIRES A LONG TERME

(données mensuelles, pourcentages)

6 s
5 Ls
4 fa
3| Ls
2 L2
1] b1
0| Lo
o N S S o

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Taux directeur de la BCE
Taux swap & trois mois
Taux swap a cing ans
Créciits & court terme'”
Credits & long terme®

Sources Barclays Capital, Thormson Reuters Datastrear, BNB.

(1) Taux des nouveaux crédits bancaires d'une valeur supérieure 3 un millon d'euros
assorts dun taux variable et dfune période de fixation initale du taux inférieure
ou égale & un an.

(2) Taux des nouveaux crédis bancaires d'une valeur inférieure ou égale 3 un millon
dreuros assorts d‘une période de fixation initiale du taux supérieure & cing ans.
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GRAPHIQUE 24  INCERTITUDES TEMPORAIRES DANS CERTAINES BRANCHES D'ACTIVITE

(soldes des réponses, données corigées des variations saisonniéres)
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Source: BNB.
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EXPLICATION EMPIRIQUE DE LA DYNAMIQUE MOROSE DES INVESTISSEMENTS DANS LA ZONE EURO

CROISSANCE DU STOCK BRUT DE CAPITAL DEFICIT ANNUEL MOYEN D'INVESTISSEMENT
(données en volume, pourcentages) (durant la période 2012T1-2015T2, pourcentages du PIE)
60 60 05 05
58 [s8
56 56 oo 00
54 fsa
52 Fs2 -05- F-os
50 50
45 Fas -0 -0
45 46
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42 a2
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B Modele daccélérateur
—— Croissance brute du capital (observée)

G s e (s I Modéle d'accélérateur avec facteurs supplémentaires'"
de Iévolution du PIB

Crossance attendue du capital sur la base de
I'évolution du PIB et de facteurs supplémentaires"”

Source: Calculs BNB.
(1) La croissance attendue du capital est le résultat d‘une estimation du «modéle d'accélérateur» qui prend éventuellement en compte des facteurs supplémentaires.

Les facteurs supplémentaires sont: le taux débiteur bancaire réel, le taux d‘endettement des entreprises, les festrctions financiéres affectant la production et
Fincerttude politique.
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TABLEAU 2 EVOLUTION DU NOMBRE D'ETABLISSEMENTS
S0US CONTROLE

31122014 31122015

Etablissements de crédit 19 116
De droit belge 37 37
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 56 52
Succursales relevant du droit d'un
Etat non membre de I'EEE 10 10
Compagnies financieres 6 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
Compagnies financieres 2 2

Source: BNB.

(1) Fliles spécialsées détablissements de crédit et étabiissements de crédit associés
& un établissement central avec lequel ifs constituent une fédération.
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GRAPHIQUE 80 L'EVOLUTION DES DEPENSES PRIMAIRES
S'EST INSCRITE EN DECA DE LA CROISSANCE
ECONOMIQUE

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

. .
L.
\ -

: e e s

| Dépenses primaires corrigées®

—— PIB en volume®

Sources: ICN, BNB.

(1) Dépenses primaires défiatées par le déflateur du PIB et corrigées de Fincidence
des facteurs conjoncturels, non récurrents et budgétairement neutres, ainsi
que de Feffet de l'ndexation. Ce derner est leffet découlant de I'écart entre
Findexation effective (ou théorique pour Iannée 2015, en reison du saut d'index)
des rémunérations de Ia fonction publique et des prestations sociales, d'une part,
et I évolution du déflateur du P, d'autre part

(2) Données corrigées des effets de calendrier
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GRAPHIQUE 57 TRANSACTIONS DES SOCIETES NON FINANCIERES
RESIDENTES AVEC LE SECTEUR NON BANCAIRE
ETRANGER, LES SOCIETES FINANCIERES CAPTIVES
ET LES PRETEURS NON INSTITUTIONNELS

(millards deuros)

120 120
100 L 100
5 fao
e beo
20 bao
20 b2
o Lo

. b 2o
—-40 1 L L L —40

= & @ = e

B R B B & R

Neuf premiers

[ Engagements

1 Actifs

—— Engagements nets

Source: BNB.
(1) A Fexclusion des transactions portant sur des titres de créance.
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GRAPHIQUE 32 LA PART DE LA REMUNERATION DES SALARIES
EST NETTEMENT PLUS GRANDE DANS LES
SERVICES QUE DANS LES AUTRES BRANCHES
D'ACTIVITE

(structure des colts cumulés des dépenses de consommation
finale” des ménages, pourcentages, en 2010)

@
> 5
s€ f: % BE OB: b
o 2 2E
P I E g
§ 2

Importations totales (intermédiaires
cumulées et finales)

Rémunération des salariés

Excédent brut d'exploitation et revenu
mixte brut

Impbts nets sur les produits finaux
dont: [NN] impéts forfaitaires

m Impéts nets sur la production et sur
les produits

Sources: ICN, BNB.
(1) Aux prix d'acquisition.
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GRAPHIQUE 47 LA CAPACITE DE FINANCEMENT DES SOCIETES
S'ACCROIT

(pourcentages du PI8)

- -
5 s
B T T T N Y A R A
8 8 8 8§ 8 R ’ %
I particuliers
1 Administrations publiques
10 sociétes

Besoin (-) ou capacité (+) de financement de
" lensemble des secteurs interieurs

—— Solde courant (balance des paiements)

‘Sources: ICN, BN,
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INCIDENCE INITIALE DU TAX SHIFT SUR LES COMPTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(millons deuros)

Nouvelles mesures
Pouvoir d'achat
Compétitivite
Financement
TVA et accises
Mesures non liées au travail
Autres mesures de financement net

Solde non financé préalablement

2015 2016 2017 2018 2019 200 Cumul
1024 2407 691 2237 2147 1303 11449
883 2293 331 1675 1834 31 7328
11 1754 360 562 313 992 a121
915 2136 885 565 204 127 2832
368 1130 200 525 157 67 2647
537 1011 410 20 a7 60 2105
10 -5 75 [ o o 80
110 1911 ~194 1672 1943 1176 6617

Source: BNE.
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TABLEAU 14 PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE DE RESULTATS DES ENTREPRISES D'ASSURANCE BELGES

(données sur une base sociale; millards d'euros, sauf mention contraire)

Nef premiers mois”

2011 2012 2013 2018 2014 2015
Résultat technique de Iassurance-vie 07 12 06 07 03 0,1
Résultat technique de I'assurance non-vie 09 1.1 12 15 1.0 13
Résultat non technique® -1.1 0.1 04 038 03 0,6
Résultat net de I'exercice 09 24 1.4 13 1.0 0,6
Rendement des fonds propres (pourcentages) 6.7 17.8 102 838 89 5,1

Source: BNB.

(1) Chiffres basés sur les données prudentiells trimestrielles, excepté le rendement annualsé des fonds propres.
(2) Le résultat non technique comprend les revenus de placements non imputés aux actvtés d'assurance-vie et non-vie, ainsi que les résultats exceptionnels et es impos.
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GRAPHIQUE 8  REPORTING QRT PAR LES ENTREPRISES D"ASSURANCE
(nombre drentreprises)

2014 T3 2015

0 Dans les délais 4 semaines 0 Dans les délais 2 semaines
T tjour P 0 tjour 1 Plusoupas
1 semaine B e 1 semaine

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 15 L'EMPLOI EST RESTE ORIENTE A LA HAUSSE
DANS LA PLUPART DES PAYS DE LA ZONE EURO

(emploi en personnes, pourcentages de variation par rapport
3 I'année précédente)

2 L

EN L

- -
ES [E NL PT T AT BE DE EL FR A e

B 2013 [ 2004 [ 2015

Source: CE.
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GRAPHIQUE 86 POURSUITE DU RECUL DES GARANTIES
OCTROYEES AUX ETABLISSEMENTS FINANCIERS

(garanties octroyées aux établissements financiers, milliards

deuros)

7 70
60 60
50 50
a0 40
304 30
20+ F20
10 10
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

I Dexia
[0 Autres

Sources: ICN, SPF Finances, BNB.
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GRAPHIQUE 49 RECUL DES REVENUS PRIMAIRES NETS
(soldes selon la balance des paiements; milliards d'euros sauf

‘mention contraire)

15 15
10 t10
5| -5

Lo
10 t-10
I e S S S I s
g3 2z 3222 2 2
55553 350® Z 3
R 8RR RRRRg3 2 '
Neuf premers

mois

I Revenus des investissements directs
110 Revenus des investissements de portefeuille

[ Revenus des autres investissements et des avoirs
de réserve

—e— Revenus de placements et dinvestissements
~@— p.m. Revenus primaires

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 44 PROGRESSION A UN RYTHME MODERE DES INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES

2 15 @
15
Fo 50
10
L 754 L
5| 1
|
o L 75 L
5
L 744 L
0
2 L
s
20 L | | | s 0 I | | |

INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES ET PREVISIONS
DE LA DEMANDE

(données en volume corrigées des variations
saisonnieres et des effets e calendrier)

DEGRE D*UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION
DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(pourcentages, données trimestrielles corrigées

des variations saisonnieres)

2011 2012 2013 2014 2015

Formation brute de capital fixe des entreprises
(pourcentages de variation par rapport au
trimestre correspondant de Iannée précédente)
(échelle de gauche)

Prévisions de la demande dans lindustrie manufacturiére
(solde des réponses a l'enquéte mensuelle)
(échelle de droite)

—— Série lissée
—e— Série brute

201 2012 2013 2014 2015

—— Degré dutilisation
—— Moyenne depuis 1980

7

76

74

7

70

‘Sources: ICN, BN,
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PART DE LA CHINE DANS LA CONSOMMATION DE MATIERES
PREMIERES

(pourcentages de la consommation mondiale)

7 70
& 0
50 50
o o
EY 0
20 E1)
10+

o

Minerai  Aluminum  Cuivre Nickel
fer

B 2000 [0 2014 B 2003 20m

Source: UN Comtrade.
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TABLEAU 23 APERU DE L'INCIDENCE A LONG TERME
DE LA REFORME DES PENSIONS
SUR LE MARCHE DU TRAVAIL
(incidence d'ici 2060; variations en millers de personnes,
sauf mention contraie; différence entre le scénario de
référence et le scénario faisant abstraction des réformes)
Nombre de bénéficiaires d’une pension de retraite -315
Nombre de chémeurs avec complément
dentreprise non demandeurs d’emploi -80
Total -395
Population active 318
Emploi 292
Demandeurs d’emploi inoccupés 25
Inactifs 77
p-m. Emploi (variation en pourcentage) 56

Source: CEV.
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TABLEAU 7 CCONTROLE ET OVERSIGHT, PAR LA BANQUE, DES INFRASTRUCTURES DE MARCHES FINANCIERS

tablissements / systémes soumis au controle et 3 oversight

La Banque intervient
‘comme Seule autorité

Coopération internationale

La Banque intevent

comme autorité principale

La Banque participe sous Iz conduite
d'une autre autorité

Controle prudentiel Succursale belge de
Bank of New York Mellon
(BNYM)

Etablissements de paiement et
de monnae électronique
Controle et oversight BNYM CSD

Worldiine Belgium

Oversight NBB-555
Bancontact / MisterCash

Centre d'échange et de
compensation®

MasterCard Europe®

Euroclear Bank
Euroclear Belgium

Euroclear SA/NV

SWIFT®

BNYM SA/NV

Colleges de
contreparties centrales®

TARGET2
TARGET2-Securities
cs®

Source: BNB.
(1) Examen par les pairs au sein de IEurosystéme / du SEBC

(2) 1l sagit des colléges de contrdle des contreparties centrales LCH Clearnet SA, LCH Clearnet Ltd, EuroCCP, Eurex AG Clearing, CC&G, ICE Clear Europe, KDPW-CCP et

Keler CCP
(3) Sodiety for Worldwide Interbank Financial Telecommunication,
(4) Continuous Linked Settiement.
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GRAPHIQUE 79  LES RESTITUTIONS DE TVA ONT FORTEMENT
AUGMENTE AU PREMIER SEMESTRE DE 2015

(recettes de Ia TVA, pourcentages de variation par r2pport 3

T'année précédente)
10 10
8- ke
6 ke
4+ ra
2 k2
0 o
2 )
4 4
-5 ]
R -8
-10 10
12 12
14 -1
2012 2013 2014 2015

[ Recettes nettes
—— Recettes brutes

~—— Restitutions.

‘Sources: ICN, BN,
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GRAPHIQUE 74 LEGERE AMELIORATION DU SOLDEDE
FINANCEMENT STRUCTUREL EN 2015, GRACE A
LA BAISSE DES CHARGES D'INTERETS

(variations par rapport 3 'année précédente, points de

pourcentage du Pig)
10 10
05 -| tos
06 -| Fos
04 - toas
02 - Loz
00 - L oo
o2 F-02
gy Loa
gy 05
o8 L L L L 1 038

2010 2011 2012 2013 2014 2015¢

[ solde de financement structurel®
dont:
I solde primaire structurel
| Charges d'intéréts

Sources: CE, ICN, BNB.

(1) Lors du calcul du solde de financement structurel, la composante cyclique est
déterminée sur la base de la méthode de la CE.
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GRAPHIQUE 11  LES TAUX REELS SE SONT MAINTENUS A UN
FAIBLE NIVEAU ™

(pourcentages)

2013 2014 2015

I Taux nominal
| Compensation d'inflation® (signe inversé)

— Tauxréel®

Sources: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream.

(1) Les lignes bleues verticales marquent I'annonce, la mise en ceuvre et l'extension
du programme dachat d'acts, respectivernent les 22 janvier, @ mars et 3
décembre

(2) Mesurée sur la base de contrats de swap courant le risque d'inflation dans la
zone euro pour une période de cing ans

(3) Calculé comme a différence entre le taux nominal et la compensation d'inflation.






OEBPS/Images/7661.png
GRAPHIQUE 4  EXIGENCES EN MATIERE DE FONDS PROPRES CET 1

Coussin de fonds
propres contracyclique

Coussin
pour risque
systémique

Coussin «autres ElS»

Coussin de
conservation de fonds | <]

propres: 0,625 %
Pilier 11
dont 1,875 % de coussin
de conservation
de fonds propres

Pilier |

Part transitoire du coussin de
conservation des fonds propres
incluse dans la décision du

pilier Il du MSU; toutefois,

e coussin de conservation des
fonds propres sera considéré
comme un outil macroprudentiel
&t non comme une exigence du
pilier Il

Décision SREP de la BCE
{y compris coussin de conservation des fonds propres)

Source: BNB.
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TABLEAU 17 SOLDE DE FINANCEMENT DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES ET PAR SOUS-SECTEUR

(pourcentages du PIB)

2012 2013 2014 20150
Entité | 36 25 26 24
Pouvoir fédéral 35 24 -25 24
Sécurité sociale 01 0,0 00 00
Entité Il 06 04 05 04
Communautés et régions -0.1 02 -04 03
Pouvoirs locaux 05 0,2 -02 0,1
Total 4,1 -29 =31 2.8

Sources: ICN, BNB.

(1) Ces chiffres tiennent compte des avances sur les aditionnels régionaux & PP, méme s'l convient, d'aprés la méthodologie du SEC 2010, de considérer ces avances comme
de pures transactions financeéres et de ne comptabilser les aditionnels régionaux qu'au moment de l'enrdlement. L'approche retenue i s elle sécarte de a pratique de
FICN, correspond & celle suvie pour Ia formulation des objectifs budgetaires quron retrouve dans les recommandations de la section «Besoins de financement des pouvairs
publics» du Conseil supérieur des finances ou dans les programmes de stabilté
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GRAPHIQUE 93 UN EMPLOI REDUIT LE RISQUE DE PAUVRETE OU
D'EXCLUSION SOCIALE

(pourcentages de la population sgée de 18 3 64 ans, 2014)

5

20 o

N R BE DE UETS

1 Taux de pauvreté en emploi

| Risque de pauvreté ou d'exclusion sociale

Source: CE.
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EVOLUTION DE 'EMPLOI ET DES DETACHEMENTS DANS LA BRANCHE DE LA CONSTRUCTION

(variations annuelles en millers de personnes)

DETACHEMENTS
30 E
2 2
20 L2
15 Lis
10 | L 10
5| Ls
o fo
= s
10 I I L L L L 10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

I Indépendants [0 Salariés

EMPLOI
30

30

25

20

25

20

Fas
10

2008

2009

2010

201

2012

2013

2014

Sources: ICN, ONSS.
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GRAPHIQUE 63 COMPOSITION DU PATRIMOINE FINANCIER DES MENAGES DAVANTAGE ORIENTEE VERS DES PRODUITS MOINS RISQUES
QU'AVANT LA CRISE

(pourcentages du total)

Fin de 2007 Septembre 2015

42 11
42 13

Il Numéraire et dépéts I Titresdecréance  Jll Produits d'assurance, & I'exclusion de ceux de la branche 23
0 Parts de fonds dinvestissement  [ll Actions cotées. Actions non cotées
I Autres participations m Produits d'assurance
dela branche 23
Bl Autres®
Source: BNB.

(1) Ces rubriques indluent les dioits nets des ménages sur les réserves techniques d'assurance et sur les réserves de garanties standard.
(2) Cette rubrique comprend, dans la mesure ois s sont recenss, les crédits commerciaux et divers actifs sur les administrations publiques et sur les institutions financires
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ACTIFS DES FONDS DE PLACEMENT BELGES ET ACQUISITIONS PAR
DES BELGES DANS DES FONDS ETRANGERS

(actf en millards d'euros)

$EEEERBREE

2015T1
201512

[ Fonds obligataires
| Fonds d'actions
[0 Fonds indiciels

Fonds d'épargne retraite
| Fonds mixtes
Il Autres fonds

Jy Pm. Investissements par des Belges
en fonds de placement étrangers®

Source: BNB.
(1) Estimation sur Ia base des comptes finandirs des investissements de résidents
belges dans des fonds de placement étrangers.
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GRAPHIQUE 88  LES OBJECTIFS BUDGETAIRES FIXES PAR LE CADRE BUDGETAIRE EUROPEEN DOIVENT ETRE RESPECTES POUR GARANTIR
LA SOUTENABILITE DES FINANCES PUBLIQUES
(évolution des finances publiques sur la base des objects bucdgétaires®, pourcentages du PIE)

g g g g g H 2 g g g
—— Solde budgétaire

] (échelle de gauche)
—— Solde primaire

0 Dette publique (échelle de droite)

Sources: B, CE, CEV, ICN, BNB.
(1) Simulation sur Ia base des hypothéses macroéconormiques retenues dans le scénario de référence du CEV et de hypothése selon laquele fe taux implicte sur la dette
publique passerait 3 3,75 % en 2035, avant de se stabiliser a ce niveau. Linflation se monterait & 1.9% & compter de 2018,
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TABLEAU 21 DEPENSES PRIMAIRES EN 2015

(pourcentages de variation annuelle en volume, sauf mention contraire)

e Varistion en pourteniage duPB Hivesu
moyenne en pourcentage du PIB
20002014 en 2000
Rémunérations -03 23 125 m1
Consommation intermédiaire 05 27 43 37
Pensions 13 30 102 81
Soins de santé 15 33 69 53
Chomage 66 1.3 15 17
Indemnités maladie-invalidité a7 48 18 11
Autres prestations sociales 0,1 24 47 41
Subventions aux entreprises -1.5 67 33 17
Transferts courants 12 22 21 .8
Investissements bruts 51 1.3 25 24
Autres dépenses en capital -185 35 14 1.3
Total 0,1 29 51,2 424

‘Sources: ICN, BN,
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GRAPHIQUE 58 ENDETTEMENT MODERE DES SOCIETES NON FINANCIERES
(données consolidées)

DETTE® DES ENTREPRISES NON FINANCIERES RATIO DETTE!/CAPITAL ET PART DE LA DETTE A LONG TERME

(pourcentages du PIB) (pourcentages)
140 140 80

v
—— Belgique, dont: —— Ratio dette/capital
Autres dettes —— Part de la dette & long terme dans |'endettement total

Crédits octroyés par le secteur «institutions
financiéres captives et préteurs non institutionnels »
et par le secteur non finandier étranger

—— Zone euro

70

60

50

20

‘Sources: BCE, BNB.
(1) Dette brute éfinie comme le total des encours de crédits et des titres 3 revenu fixe
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GRAPHIQUE 19 ACCROISSEMENT DE L'EXCEDENT DU COMPTE
(COURANT DE LA BALANCE DES PAIEMENTS DE
LA ZONE EURO

(données annuelles, miliards d‘euros)

500 500
400 -{ L a00
300 I 300
200 - . ] L 200
100 I 100

o

—100 - -100

200 | L —200

300 L L L L L =i

2010 2011 2012 2013 2014 2015

DE O ni M ATser I FR
Bl v PWeserie M
1 Huit petits pays de la zone euro®

—— p.m. Zone euro

Source: CE.
(1) Chypre, Estone, Lettonie, Lituanie, Luxembourg, Matte, Slovaquie et Slovéne.






OEBPS/Images/5177.png
GRAPHIQUE 89 TOUTES LES PRINCIPALES BRANCHES DACTIVITE PARTICIPENT AUX CHAINES DE VALEUR MONDIALES
(répartition des entreprises belges, en 2012)

TOTAL DE L'ECONOMIE INDUSTRIE COMMERCE SERVICES MARCHANDS

[0 Firmes exportatrices | Fournisseurs de rang 12 |11 Fournisseurs de rangs 2, 3et 49 Autres fournisseurs*

1 Entreprises non intégrées aux chaines de valeur mondiales®

Source: BNB.
(1) Branches actvité H & N de la nomenclature NACE Ré 2, hors banques et assurances.

(2) Un fournisseur de rang 1 est une entreprise non exportatrice qui fournit des inputs intermédiaires ou des services & au moins une entreprise exportatrice.
(3) Un fournisseur de rang i est une entreprise non exportatrice qui fournit des inputs intermédiaires ou des senvices & au moins un fournisseur de rang i1
(@) Autres entreprises non exportatrices stuées en amont des entrepries exportatrices.

(5) Entreprises non exportatrices qui ne sont pas situées en amont des entreprises exportatrices.
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GRAPHIQUE 35  PRIX DES PRODUITS ALIMENTAIRES ORIENTES
A LA HAUSSE ET IMPACTES PAR LA FISCALITE

(pourcentages de variation par rapport au mois correspondant
de I'année précédente)

-10

2013 2014 2015

—— Produits alimentaires non transformés
dont
— Frits
—— Légumes

——  Produits alimentaires transformés

Source: CE.
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TABLEAU 26 TAUX D'EMPLOI DES GROUPES A RISQUE ET OBJECTIF 2020 PAR RAPPORT A LA MOYENNE EUROPEENNE
(pourcentages de la population corespondante agée de 20 & 64 ans, sauf mention contraire)

Belgique e

20159 pm Objectf 20159 pm
variation 200 Variation

depuis 20007 depuis 2000%
Total 67.2 1.2 732 69,9 34
Femmes. 629 69 69.1 642 69
Moins de 30 ans 57.8 86 613 -23
55 ans et plus 438 17,6 50,0 532 163
Faiblement qualifiés 456 -52 52,5 25
Ecart entre nationaux et ressortissants hors UE® 231 n 165 14,0 n

Source: CE
(1) UE27 (hors Croatie); pour 2000, les données sont celles du deuxiéme trimestre.

(2) Moyenne des trois premiers trimestres.

(3) Points de pourcentage.

(@) Le taux cremploi des ressortissants extra-européens est de 45,5% en Belgique, contre 56,5 % en moyenne dans I'UE
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GRAPHIQUE 43 POURSUITE DE L'EROSION DU TAUX D'EPARGNE
ET DES REVENUS DU PATRIMOINE

(pourcentages du revenu disponible brut®)

19 19
184 Lois
174 Fa7
16+ s
154 s
144 Lo1a
13 (SRE}
124 Fo2
14 E o
ol L1 Ly

-

2011
2013
2015

Part des revenus nets du patrimoine dans le revenu

disponible brut
—— Teuxd'épargne

Sources: ICN, BNB.

(1) Pourcentages du revenu disponible au sens large, Ceest--ire y compris la
variation des droits des ménages en matiére de pensions complémentaires
constituées dans le cadre d'une actté professonnelle.
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GRAPHIQUE 20 REPRISE CONTINUE, MAIS MODEREE, DE
L/ACTIVITE EN BELGIQUE

(PIB en volume, indices 2008T1 = 100, données corrigées des
Variations saisonniéres et des effets de calendrier)

106
0| o
00|
% o
% o
o ¥ o
wl g

— Belgique
~—— Zone euro
—— Allemagne
~—— France
—— Pays-Bas

Sources: CE, ICN.
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GRAPHIQUE 98  UNE REGLEMENTATION BELGE EN MATIERE DE
PROTECTION DE L'EMPLOI PLUS STRICTE POUR
LES LICENCIEMENTS COLLECTIFS

(indices, échelle de 0 3 6, du moins au plus restrict, situation

en2013)
6 6
5 Ls
4
3
l I -
1 Fa
o o
Protection du Réglementation
personnel spénﬁques pour en matiére
permanent Jes icendements de contrats
contre e collectfs temporaires
licendiement
(indvidue))
| N3 EA®

Source: OCDE.

(1) Moyenne non pondérée. Données non disponibles pour Chypre, Malte, la
Lettonie et la Lituane.






OEBPS/Images/6564.png
GRAPHIQUE 36  INCIDENCE DE LA SUSPENSION TEMPORAIRE DES
MECANISMES D'INDEXATION SUR L'EVOLUTION
DE L'INDICE DE REFERENCE POUR LES SALAIRES"

(indices 2013 = 100)
104
103
102 102
2% .
101 101
100 100
il 2015
% 1 %
2014 015e 2016e

—— Indice-santé lissé®
—— Indice-santé
—— Indice de référence®®

Sources: DGS, BNB.
(1) D'aprés les projections d'automne 2015 de la Banque.
(2) Moyenne sur quatre mois de lndice-santé

(3) Indice-santé lssé: évolution compte tenu du blocage temporaire des mécanisrmes
dindeation.
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TABLEAU 2 EVOLUTION DE L'EMPLOI INTERIEUR ET DE SES COMPOSANTES
(données corrigées des effets de calendier; variations en milliers de personnes par rapport & Fannée précédente, sauf mention contraire)

2011 2012 2013 2014 2015
Population active a2 311 6.1 290 18,0
Emploi national 61,1 166 -185 149 37,2
p-m. Taux d’emploi®® 67,3 67,2 67,2 673 67,2
Travailleurs frontaliers 0.2 05 08 07 -03
Emploi intérieur 61,3 161 -17.7 156 375
Indépendants 8,0 7.8 59 71 99
Salariés 533 83 -236 86 276
Branches sensibles a la conjoncture 31,9 -7.8 251 -38 16,2

dont.

Industrie 30 7.4 -124 -116 -84@

Services marchands 255 08 79 133 246@
Administration publique et enseignement 50 17 27 51 -26
Autres services 164 145 -13 73 14,0
p.m. Titres-services s 81 85 51 37
Chomage 198 145 246 14,0 -192
p.m. Taux de chémage"® 7.2 7.6 85 86 84

Sources CE, ICN, ONEM, BNB
(1) SurIa base des enquétes sur s forces de travail

(2) Personnes occupées en pourcentage d la population totale en age de travailer (20-64 ans).
(3) Demandeurs d‘emploi en pourcentage de la population active (15-64 ans).

(@) Moyenne des trois premiers trimestres.
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EVOLUTION DU NOMBRE TOTAL DE DEMANDEURS D'ASILE DANS L'UE

(millers de personnes)

BELGIQUE

UNION EUROPEENNE

2012 2013

2014

2015
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201

2015
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Source: CE.
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INCIDENCE DU TAX SHIFT SUR L'ECONOMIE BELGE APRES SEPT ANS, MESURES VENTILEES PAR CANAL DE TRANSMISSION IMPORTANT
(déviations en pourcentage par rapport & un scénario de base; différentiels de croissance cumulés, sauf mention contraire)

Nouvelles mesures Financement Solde
Powor  Compétitvité  Total Impots Mesures Autres Total
dachat indrects  non liées
au travail
PIB 14 1.1 24 -07 -02 0,0 09 15
Consommation privée 37 06 43 -08 -02 0,0 - 32
Formation brute de capital fixe 21 1.0 31 -08 1.1 00 -19 1.2
Exportations
de biens et de services -01 13 13 06 0,1 00 07 06
Emploi (milliers de personnes) 442 53.2 97.4 235 94 0,0 32,9 64,5
Salaire nominal horaire 01 -39 38 12 0,1 0,0 1.3 25
Indice des prix a la consommation 0,1 -1.8 -1.6 18 02 00 19 03
Solde primaire
(pourcentages du PIB) -07 03 -09 03 03 0.0 06 03

Dette publique
(pourcentages du PIB) 32 40 7.2 35

Source: BNE.
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GRAPHIQUE 21 LA CROISSANCE DE U'ACTIVITE STIMULE L'EMPLOI, MAIS CELA NE S'EST REFLETE DANS LE TAUX DE CHOMAGE

QU'A LA MI-2015

CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE ANNUELLE DU PIB

(points de pourcentage, données corrigées des effets de

TAUX DE CHOMAGE HARMONISE

calendrier) (pourcentages de la population active de 15 ans et plus)
4 4 3 13
124 | k12
3 3 N~
n "
2 L2
10 10
14 L1
o Lo
0 Lo —/f_/—\_/ﬁ/\
5 Le
L e
19 R A L
P T T A T A NI Y 6 6
2011 02 203 20 2015 201 012 203 2014 2015
I Emploi intérieur —— Belgique
—— Zoneeuro

1 Productivité horaire
[ Durée moyenne de travail

—— p.m. PIB & prix constants

Sources: CE, ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 82 LA BAISSE DES CHARGES D'INTERETS EST
IMPUTABLE A UNE NOUVELLE DIMINUTION DU
TAUX IMPLICITE

(pourcentages, sauf mention contraire)

VARIATION DES CHARGES D'INTERETS
(pourcentages du PIB)

06 06
04 (2
02 02
00| oo
02 L o2
04 L o4
06 05
Py L L 08

.

2011
2013
2015¢

—— Variation des charges d'intéréts
don
0 Effet du taux d’endettement.

[ Effet du taux dintérét implicite®

TAUX D'INTERET IMPLICITE®” DES CERTIFICATS DE
TRESORERIE ET DE LA DETTE A LONG TERME DU

TRESOR
8 8
7 7
6 3
5 Fs
4 La
3 E3
2+ F2
14 L
o Lo
g IR N

s
58 85 B

2011
2013
2015¢

Certificats de trésorerie a trois mois
Certificats de trésorerie & douze mois
Dette along terme en euros

p.m. Taux du marché (OLO a dix ans)

Sources ICN, SPF Finances, BNB.
(1) Rapport entre les charges d'intéréts de I'année en cours et Fendettement 3 la fin
de I'année précédente.
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GRAPHIQUE 71  TAUX GARANTIS TOUJOURS ELEVES DANS
L'ASSURANCE-GROUPE

(ventilation des réserves d'inventaire dassurance-vie selon le
rendement garanti par contrat indiiduel; données en fin de
période, millards d'euros)

>450%

14,00%;4,50% |

13,50%;4,00%]

13,00%;3,50%]

12,50%;3,00% |

12,00%;2,50% ]

11,50%;2,00% ]

11,00%;1,50% ]

10,50%;1,00% ]

10,00%;0,50% ]

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

2014 2013
assuance-groupe [ O
Assurance individuelle [l

Source: BNB.
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TAUX DE MARGE DANS L'INDUSTRIE ET DANS LES SERVICES

MARCHANDS
(indices 2007 = 100)
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Source: ICN.
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GRAPHIQUE 113 CERTAINS ASPECTS DU CADRE DE GOUVERNANCE PUBLIQUE SONT JUGES MOINS FAVORABLES QUE DANS LES PAYS
VOISINS

(moyennes 2011-2014)

coute et responsabilté®
2

Lutte contrela comuption , Swbitépoltiue

7

. 2 2
Etat de droit Efficacité du gouvernement @

2

Qualité de la réglementation

— BE — DEFRNL — UE

Source: Banque mondiale

(1) Une valeur élévée est associée  de bonnes performances en matiére e gouvernance

(2) «Ecoute et responsabilté » évalue dans quelle mesure les citoyens cun pays peuvent particper 4 la sélection de leurs gouvernements, la liberté d'expression, la iberté
dassociation et la liberté de la presse.

(3) «Efficacité du gouvernement» mesure la perception de Iz qualité des senvices publics, de la qualité de Ia fonction publique et du degré de son indépendance par rapport
aux pressions poltiques, I'application des politiques, et 12 crédibiité de I'engagement du gouvernement

@) <Quaité ce I églementaton, mesure 1 percepionde I capacé du gouvemement de former e de metre en ceuure ces poltiues e e réglementations propices

iéveloppement du secteur privé.
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GRAPHIQUE 75 LA BELGIQUE DOIT REALISER LA PLUS IMPORTANTE AMELIORATION DU SOLDE STRUCTUREL POUR ATTEINDRE

SON OBJECTIF A MOYEN TERME
(pourcentages du PI8)

2 2
14— - L1
0*1 T T —] T T T T T T T T — e ro
a4 f — - Lo
o 1 [
E L3
-4 < L
R Ls
- L
74 Lo
E Ls
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10| L 10
o El

BE E S E R M Sk P A E W T N T

—— Solde budgétaire structurel en 2010

—— Solde budgétaire structurel en 2015e

—— Objectif & moyen terme (OMT)
4 Efforts encore & fournir pour atteindre 'OMT
4 Efforts fournis entre 2010 et 2015¢

AT

Sources: CE, BNB.
(1) Il sagit des objectifs minimaux & moyen terme actuels, définis par la CE en 2012 ls seront recalculés au début de 2016
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GRAPHIQUE 25 RALENTISSEMENT TEMPORAIRE DE L'ACTIVITE INTERIMAIRE ET DES PERSPECTIVES D'EMBAUCHE DANS L'INDUSTRIE ET

LES SERVICES

TRAVAIL INTERIMAIRE (HEURES)
(moyennes mobiles sur trois mois,
pourcentages de variation & un an d'écart)

PREVISIONS RELATIVES A L'EMPLOI
(enquétes de conjoncture, soldes des réponses, données
désaisonnalisées)

2 20 30 30
15 15
20 4 )
10 4 10
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10 4 +~10
15 ! ! ! ! -5 20 ! L L -20
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Industrie manufacturiere  —— .
Services aux entreprises  —— o

Sources: Federgon, BN,
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GRAPHIQUE 100 RISQUE DE PIEGE FINANCIER A L'EMPLOI®

(rapport entre les allocations nettes et le dernier saaire net,
en pourcentage)

0O 10 2 30 40 50 6 70 8

B 2002
o 204

Source: CE
(1) Avant détre chomeur, Findividu avait un emploi dans le cadre uquel il gagnat
67 % du salaite moyen dun travailleur Situation moyenne pour six types de
ménages et pour cing durdes de chomage différentes (2, 7, 13, 25 et 60 mois),

moyennes non pondérées, en tenant compte uniquement des indemnités e
chomage






OEBPS/Images/6650.png
€10z

[l 31 30,1 € 943ype € 1nb ‘aneo)

el 3p uondaa, v (6)

“sansauin siIwaid 501 $3p SUAON (2)
leneil 3p 533104 53] INS 219NDUS,| 3p S39UR SE9SIUOULIEY SIUUOP S3p 352 €] NS SIINAE> UOS FUNIRULP XNEL 53 (1)

500 :@nos
vy Vst v'or 8Ly 44 & o'sy Vst 85y et sanny
98z 6T rog 3 90€ 0'0€ vee €le 243 9€E " ©3N,] 3p shed sanne,p spessiossAY
L'z 6lE 0z 92 87 L'ze 123 9z€ sz o'e T sabjeg

Pu[euoneu ej UoRS
s'pL oL 87l &1L Lol €9l vl gEl el Lel *+anaugdng
9'67 (3 687 €67 967 '8z 887 08z 18z 16z snd ne naiiadns aliepucdas
5'95 v'ss €'ss 9'ss €'ss r'es 7'ss 9s s'es v'ES ** snid ne Jnaujul AulePUCI3S

UOfEINP3 P NEANU 3] UOJAS
&3 8'sE 9'sE €9¢ oLe 6'sE L9 r'oE €9 r'oE aluojem
662 3 zog o'lE 80€ 3 80€ 80¢ 60€ 9LE * aipueyy
s've v'ee 6 9% L'se 1333 S'vE g'ee =3 L'se sajaxnIg
uoI631 €| UoppS
S'€s 34 6'ss 985 65 209 879 69 L'v9 v'99 *sue p9 e 55 30
&7l i Al o'st €51 re 20 €91 Lol s'st *sue v e 57 30
vos 869 069 5’89 [: s't9 99 999 1'99 €59 “sue yz e sl ag
2be,| uops
24 LYi4 324 24 24 99z 424 L9z v'9z 99z SaWWOH
43 oLe L IA:3 6'8€ 43 3 6 9'6€ sor * sawway
a1uab 3| uopRs
s'ze X3 sze vee €'se 243 Lee (343 (343 s'€e © oL
@S0z 10z €10z 2oz 1oz oloz 600z 800 1002 900
(sajanuue sauuakou *, uepuodsauicd sue v9 ¢ G| 3p 336g uonendod e ap sabewainod)
FUALDVNIA XNVL 8 IXINNY






OEBPS/Images/6057.png
GRAPHIQUE 60 FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS DAVANTAGE
ORIENTEE VERS DES PRODUITS PLUS RISQUES

(millards deuros)

8 80
60 b so
204 F a0
20 F20
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20

2012
2013
2014
2014
2015

Neuf premiers

I Comptes a vue
[ Dépots d'épargne réglementés
[l Numéraire et autres dépéts Instruments.

moins risqués
B Titres de créance

ot dassurance, 3 Fexclusion
de ceux de la branche 23

[ Parts de fonds d'investissement

B Actions Instruments
plus risqués

1 Produits d'assurance de la branche 23

B Autres®
[Jrotal

Source: BNB.

(1) Ces rubriques indluent les doits nets des ménages sur les réserves techniques
dassurance et sur les réserves de garanties standard.

(2) Cette rubrique comprend, dans la mesure ol is sont recenss, les crédits
commerciaux et divers actfs sur les administrations publiques et sur les
insttutions financieres.
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GRAPHIQUE 39  LE HANDICAP SALARIAL EN MATIERE DE COUTS SALARIAUX PAR UNITE PRODUITE EST PRINCIPALEMENT DU AUX
SERVICES MARCHANDS

(2015, écarts en pourcentage par r2pport aux trois pays voisins, cumulés depus 1996)

Ensemble de I'économie:

Secteur public

Secteur des entreprises @
dont.

Industrie et énergie.

Services marchands

dont.
Commerce de détall et de gros, transport,
hébergement et restauration

Information et communication

Activités financiéres et d'assurance

Autres services marchands
dont.
Acthités immobiliéres

Activités spécialsées, sclentifiques et techniques,
activités de services administratifs et de soutien I

50 a0 20 o 20 a0 60 a0

[ codts salariaux par unité produite®
I Cots salariaux horaires®

1 Productivité horaire du travail ¥

Sources CE, ICN.

(1) Moyenne des trois premiers trimestres.

(2) Le secteur des entreprises se compose des branches d'actité NACE e 8 & N et comprend donc Findustie, la construction et les services marchands. Il peut étre considéré
comme une approximation du secteur privé. Le secteur public correspond approximativement aux branches d'activité NACE de O 3 Q.

(3) Un signe positif implique que les cofts salariaux par unité prodite et les colts saariaux horaires progressent plus rapidement en Belgique qu'en moyenne dans les trois
prindpaux pays voisins

(@) Un signe positif implique que la productivité du travail s'accroit moins vivement en Belgique qu'en moyenne dans les trois principaux pays voisins.
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TABLEAU 31 UN ENTREPRENEURIAT POTENTIELLEMENT
PLUS GENERATEUR DE CROISSANCE

(pourcentages du total des nouveaux entrepreneurst’)

Nécessité ou Croissance
opportunité
2008
Belgique 554 447
Pays voisins 760 240
Moyenne de I'UE 79.6 404
2011
Belgique 829 17.2
Pays voisins 768 232
Moyenne de I'UE 71.8 283
2014
Belgique 738 262
Pays voisins 830 17,0
Moyenne de I'UE 707 293

Source: Global Entrepreneurship Monitor

(1) Entrepreneurs créant une entreprise ou exploitant une entreprise agée
au maximum trois 2ns et derm






OEBPS/Images/6748.png
Comité de direction

Jan Smets, couvernzur

Pierre Wunsch, vice-couveaneus s\ (7 S e
Marcia De Wachter, oiecreus

Jean Hilgers, oiecreus — Trésorier
Mathias Dewatripont, oirecTeus
Vincent Magnée, oirecTeus

Tom Dechaene, oirecteur

Tim Hermans, oirecTeur

Luc Dufresne, secréraire
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GRAPHIQUE 18 LA POLITIQUE BUDGETAIRE A CESSE DE SUIVRE UNE ORIENTATION RESTRICTIVE

BUDGET DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES DANS'

CERTAINS PAYS DE LA ZONE EURO SOLDE DE FINANCEMENT ET DETTE PUBLIQUE
(2015, variations par rapport a I'année précédente, DANS CERTAINS PAYS DE LA ZONE EURO
points de pourcentage du PIB) (2015, pourcentages du PIB)
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I solde de financement I Solde de financement (échelle de gauche)
1 solde primaire structurel des administrations publiques @ Dette publique (échelle de droite)

Sources: CE, BNB.
(1) Solde de financement hors charges d'inter

et corrigé des effets de la conjoncture et des facteurs ponctuels et temporaires
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GRAPHIQUE 110 DES FACTEURS CULTURELS PESENT SUR LA
CREATION D'ENTREPRISES

(pourcentages des 18-64 ans, moyenne sur la période
2012:2014)

Freins Moteurs

Peur de Iéchec

Statut dlevé.

Choix de carriére intéressant

Attention dans les médias

Perception d‘opportunités

Compétences requises

UE

I s
[ Paysvoisins

Source: Global Entrepreneurship Monitor.
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TABLEAU 13

VENTILATION DU CAPITAL TIER 1 ET DES ACTIFS PONDERES PAR LES RISQUES
(données en fin de période, sur une base consolidée; milliards d'euros, sauf mention contraire)

Capital Tier 1
dont.
Common Equity Tier 1
Actifs pondérés par les risques
dont.
Risque de crédit
Risque de marché
Risque opérationnel
CVA
Autres
Ratio Tier 1 (pourcentages)
Ratio Common Equity Tier 1 (pourcentages)

2009 2010 201 2012 2013 2014 Septembre
2015
539 57.9 56,5 559 556 534 535
- - - - 515 516
4075 3725 3738 3527 339.4 3498 3439
3523 3228 3129 301,0 287.7 290,1 280,7
161 107 219 166 9.9 71 102
388 351 352 350 342 349 353
- - - - 82 77
02 39 38 o1 76 95 101
132 155 151 159 164 153 156
- - - - 147 150

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 108 L'INNOVATION EN BELGIQUE: AMELIORATION DES PROCESSUS DE PRODUCTION PLUTOT QUE DEVELOPPEMENT DE
NOUVEAUX PRODUITS

(écarts types nomalisés entre Ia Belgique et le groupe de référence; 2012, sauf mention contraire)

Entreprises innovant uniquement en termes de produits
Entreprises innovant uniquement en termes de processus
Entreprises innovant uniquement en termes de marketing

Entreprises innovant uniquement en termes d'organisation

Entreprises développant des innovations en termes de biens
Entreprises développant des innovations en termes de services

‘Adoption des nouvelles technologies par les entreprises(”
‘Capacité d'innovation des entreprises!

Chiffre d'affaires Ié a des produts nouveaux

Normbre de diplémés dans les filiéres scientifiques et techniques (20-29 ans)®
Nouveaux ttulaires 'un octorat (25-34 ans)®¥

1 Belgique par rapport a I'UE
[ Belgique par rapport aux trois pays voisins

Sources: Eurostat (CIS) et Forum &conormique mondial (WEF).
(1) Résultats pour Iannée 2015

(2) Moyennes 20112012

(3) Résultats pour Iannée 2011
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GRAPHIQUE 45 L'EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION POURSUIT SA CROISSANCE, TANDIS QUE LA MASSE SALARIALE RETOMBE SOUS LA
MOYENNE

(pourcentages de la valeur ajoutée des soc:

EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION MASSE SALARIALE
a P =
D Le
39 7 Lo e L e
38 L3 61 A Lot
37+ 37 60— \/ \f\ L6
L s

—— Moyenne depuis 2000

‘Sources: ICN, BN,
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GRAPHIQUE 50 DISTANCE MOYENNE DES ENTREPRISES PAR
RAPPORT AU CONSOMMATEUR FINAL @

(écarts par rapport 3 la moyenne de I'UE1S, 2011)

o8 08
06| Los
04| Fos
02| Foz
00| foo

02 t-02

o4 04

CN W A BE N DE ES FR UK Us

I Effet de spécialisation
1 Effet de position

Source: BNB, sur la base des données WIOD.

(1) La distance moyenne par rapport au consommateur final mesure le nombre
‘moyen de transformations que subit la production avant d'atteindre le
consommateur. Plus Ia distance est élevée, pus le pays est spécialsé dans des
phases de production situées en amont des chaines.

(2) Une contribution positive de Ieffet de spécialisation indique que, par rapport
4 la structure globale de 'UETS, les entreprises sont plus représentées dans
des branches d'actté situdes dans les phases intiales de transformation des
chaines globales de valeur (par exemple, métallurgie, industrie chimique)

Une contribution positive de Ieffet de position tradit le fait que, au sein
d'une méme branche d'actiité, les entreprises d'un pays sont en général
plus concentrées sur les phases de transformation situées plus en amont (par
exemple, production chimique de base, métallurgie de base) qu'en moyenne
dans [UETS.
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GRAPHIQUE 17  LE CHOMAGE A RECULE, MAIS SON NIVEAU
RESTE ELEVE DANS PLUSIEURS PAYS DE LA ZONE
EURO

(pourcentages de la population active)

» B
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[ chémage de longue durée (2015T1-T3)

@®  Chémage (janvier-novembre 2015)

Source: CE.
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GRAPHIQUE 9 A LA SUITE DU PSPP, LE RENDEMENT DES
OBLIGATIONS A DIX ANS EST TOMBE A UN
PLANCHER HISTORIQUE, AVANT D'AFFICHER
UNE CERTAINE VOLATILITE®

(pourcentages)
8 8
7 F7
o J/W\ .
5 — Fs
a a

Pt

Z_M W
! | S A

2013 2018 2015
— Belgique —— Espagne
—— France — ftalie

—— Allemagne — Pportugal

Source: Bloomberg
(1) Les lignes bleues verticales marquent I'annonce, la mise en ceuvre et l'extension

du programme dachats d‘actfs, respectivement les 22 janvier, 9 mars et 3
décembre
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Conseil de régence

Jan Smets, couveaneur

Pierre Wunsch, vice-couverneur
Marcia De Wachter, pirecteur

a

Jean Hilgers, oirecreur — Taésorier

Mathias Dewatripont, oecTeus
Vincent Magnée, orrecreur

Tom Dechaene, oiecteur

Tim Hermans, oirecTeur

Luc Dufresne, secrétaire
10 Gérald Frére, récent

" Didier Matray, récent

2 Rudy De Leeuw, récent

3 Karel Van Eetvelt, ecent
1 Michéle Detaille, récent

™ Jean-Frangois Cats, récent
'® Sonja De Becker, récent

7 Marc Leemans, récent

'8 Jean-Louis Six, récent

1 Pieter Timmermans, récent

20 Hans D’Hondt, REPRESENTANT DU MINISTRE DES FINANCES.
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GRAPHIQUE 6  APATHIE DE LA DYNAMIQUE INFLATIONNISTE 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
4 4 30 30
25 Las
20 +20
i
15 bis
10 L - 10
o 2 e 2 2 8 2011 2012 2013 2014 2015
& & & & & &
— IPCH —— Swap dinflation a cing ans dans cing ans®
~—— Tendance sous-jacente de linflation® Moyenne & long terme
Prévisions dinflation dans cing ans, enquéte
Inflation IPCH attendue en' 4 trimestrielle menée par la BCE aupres des
o Janvier2014 prévisionnistes professionnels
Janvier 2015
- Juillet 2015

Septembre 2015
Décembre 2015

Sources: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters Datastream.
(1) IPCH & Fexclusion des prodits énergétiques et alimentaires

(2) Mesurée sur la base de Ia cotation 3 terme implicte d‘un swap d'inflation  un an. Les indices des prix 3 la consommation étant publiés avec un certain retard, les contrats
de swap reflétent Finflation attendue le mois précédant de trois mois leur date d'échéance. Ainsi, les contrats de décembre 2015 reflétent les taux d'infiation attendus en
septemore les années suivantes.

(3) Taux d'infiation implicte dérivé de contrats de swap couvrant e risque d'inflation dans I zone euro pour une période de cing ans débutant cing ans 2prés la conclusion du
contrat.
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TABLEAU 9 OPERATIONS COURANTES DE LA BALANCE DES PAIEMENTS ET PRET NET AU RESTE DU MONDE

(soldes; miliards deuros, sauf mention contraire)

1. Compte courant
Biens et services
Biens
Services

Revenus primaires
Revenus du travail
Revenus de placements et dinvestissements
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

2011 2012 2013 2014 015¢
2,5 =31 0,0 45
97 -9.6 6.4 n
73 6,5 6,4 n.
41 89 6,1 42 36
51 54 55 57 58
0,2 42 1.1 08 -13
0,7 0.6 -06 -07 0.8
57 6,0 6,9 6.4 6.9
3.8 =31 338 35 -39
-2,0 =30 =31 -2.8 -3.0
41 02 -09 -09 1.1
11 o1 02 -02 03
0.4 23 -0.4 -1.0 0.1
45 21 -1.3 -1.9 1.0
-2 05 03 -05 03

‘Sources: ICN, BN,
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GRAPHIQUE 99 TAUX DE TRANSITION VERS L'EMPLOI PLUS
FAIBLE EN BELGIQUE
(transition du statut de chomeur ou d'inactif en 2012 3

celui de travailleur en 2013, pourcentages du statut socio-
&conomique intial)

s s
Y Y
3 3
EY EY
2 2
2 2
15 15
10 10
5 5
o o

BE DE A PR AT UK DK SE

I chomeurs
1 Inactifs

Source: CE.
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GRAPHIQUE 50 BAISSE DE LA RENTABILITE DES AVOIRS ET DES ENGAGEMENTS, ALORS QUE LA POSITION EXTERIEURE NETTE DE LA
BELGIQUE RESTE EXTREMEMENT POSITIVE

(pourcentages, sauf mention contraire)

AVOIRS ENGAGEMENTS

— 1 R/ =7’
24 —_— 2 24 - t2
® L L L L L L 0 @ L L L L L L @
5 5 8 a3 &8¢0 T8 8 & N
8§ 8§ 8 8 B & & B 8§ 8 8 8 8B & : B
oz e
—— Total
—— Investissements directs étrangers.
—— Investissements de portefeuille
—— Autres investissements
POSITION EXTERIEURE NETTE GLOBALE
(pourcentages du PIB)
ol Leo
40 ka0
o
-40 - -40

Neuf premiers

I investissements directs étrangers.
1 Investissements de portefeuille
| Autres investissements

«  Position extérieure globale - solde

Source: BNB.

(1) Rendement implicite calculé sur la base des données de flux de la balance des paiements durant 'année t et de la position extérieure moyenne de la Belgique au cours de
Fannée t-1
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GRAPHIQUE 41  CROISSANCE DYNAMIQUE DE LA
CONSOMMATION AU PREMIER SEMESTRE

(données en volume corrgées des effets de calender;
pourcentages de variation par rapport 4 Iannée précé
sauf mention contraire)

08 08
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02 02

0.2 -
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06 L I L I S
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‘Sources: ICN, BN,
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TABLEAU 20 DEPENSES PRIMAIRES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(déflatées par e déflateur u PIB; pourcentages de variation par rapport 3 I'année précédente, sauf mention contraire)

2011 2012 2013 2018 015e Woyenne
20002014
Niveau observé 50,8 52,2 523 52,0 51.2 472
1. Croissance réelle observée 41 29 01 038 0,1 28
2. Influence des facteurs non récurrents ou
budgétairement neutres® 04 1.1 -14 02 0.1 0,0
3. Influence des facteurs conjoncturels? 03 0.1 0,1 0,1 02 0,0
4. Effet de I'indexation® 04 03 05 -04 00 00
5. Croissance réelle corrigée (1 —2 - 3 - 4) 36 13 09 1.0 03 27

Sources DGS, ICN, BNB.
(1) Pourcentages du PIB.
(2) Contribution  la croissance réelle observée des dépenses primres

(3) Effet découlant de I'écart entre Vindexation effective (ou théorique pour I'année 2015, en raison du saut dfindex) des rémunérations de Ia fonction publique et des
prestations sodales, d"une part, et Févolution du déflateur du PIB, dautre part Les aiitres effets qui résutent de décalages entre Finflation mesurée par le déflateur du
PIB et volution des facteurs-prix influencant les autres catégories de dépenses, qu'is soient liés aux mécanismes d'indexation ou & une évolution différente des prix de
certaines catégories de dépenses, ne font, quant & eux, pas objet d'une cortection, faute, notamment, d'informations suffsantes.
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PRINCIPAUX SECTEURS FINANCIERS ET SYSTEME BANCAIRE
PARALLELE

(actf en milliards d'euros, sauf mention contraire)

1400 0

1200 o =
1000 - r®
800

600 |

2011
2013
201512

— Banques

Entreprises d'assurances et
fonds de pension

—  Systéme bancaire parallele
indicateur large”

Systeme bancaire parallele (echelle
indicateur étroit@ excluant de gauche)
les achats belges de fonds

de placements étrangers®

Systéme bancaire paralléle
indicateur étroit® incluant
les achats belges de fonds
de placements étrangers®)

Indicateur large

pour 'UE

(en milliers

de milliards deuros) .
(échelle

Indicateur large Geda)
[ Pourla zone euro

(en milliers

de miliards d'euros)

Source: BNB.

(1) Uindicateur large pour le systéme bancaire paralidle comprend les fonds
dinvestissement monétaires, les fonds de placement non monétaires, les autres
intermédiaires financiers, les auxilires financiers ainsi que les insttutions
financieres et les préteurs non institutionnels intragroupe.

(2) Uindicateur étroit pour e systéme bancaire correspond  Findicateur large, 3
exception des entreprises financiéres et des préteurs non institutionnels opérant
2u sein dun groupe multinational

(3) Estimation sur Ia base des comptes financiers des placements de résidents belges
dans des fonds de placement étrangers.
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(COMPARAISON INTERNATIONALE DE L'ECART DE TAUX DEMPLOI
ENTRE LES NATIONAUX ET LES RESSORTISSANTS NON EUROPEENS

(points de pourcentage, population en emploi agée de 20 & 64 ans)
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Sources: CE.
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GRAPHIQUE 5  EXIGENCES GLOBALES DE FONDS PROPRES
APPLICABLES AUX BANQUES

(CET 1, pourcentages)

BANQUES RELEVANT

DU MSU BANQUES BELGES
1a 1
12 12
10+ 10
5| Ls
6 Le
2 La
2 L2
ol Lo
2018 2015 2018 2015
I pilier 1 + Pilier Il
0 Autres EIS

Sources BCE, BNB.

(1) Les exigences en vigueur en 2014 (2015) sont d'application en 2015 (2016).
1l s'agit de moyennes non pondérées. La moyenne pour la Belgique concerne
les banques considérées comme importantes, y compris BNP paribas Forti et
ING Belgique.
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TABLEAU 6 COLLEGES POUR LES ENTREPRISES D'ASSURANCE SOUMISES AU CONTROLE DE LA BANQUE

La Banque est Iautorité de contrdle du groupe La Banque est une des autorités de controle
Ageas SA/NV Allianz Allianz Benelux
Argenta Assurances Euler Hermes
Aviabel
Belfius Assurances AXA AXA Belgium
Credimundi Inter Partner Assistance
Integrale Touring Assurances
KBC Assurances
PSH Assurances du Crédit Mutuel Partners Assurances
Trade Credit Re Insurance Compan!

pany Delta Lioyd Delta Lloyd Life

Generali Generali Belgium

Europ Assistance Belgium

Munich Re DAS
Ergo Insurance
DKV Belgium
NN NN Insurance Belgium

NN Insurance Services Belgium

Baloise Group® Baloise Belgium
Euromex

Source: BNB.
(1) Les accords de coordination seront signés dans le courant de 2016.
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GRAPHIQUE 61 TAUX D'INTERET SUR LES NOUVEAUX CREDITS IMMOBILIERS EN BAISSE, VOLUMES EMPRUNTES EN HAUSSE, DEFAUTS

DE PAIEMENT STABLES

TAUX D'INTERET SUR LES NOUVEAUX
CREDITS IMMOBILIERS AUX MENAGES
(données mensuelles)

EVOLUTION DES OCTROIS DE CREDITS
HYPOTHECAIRES

DEFAUTS DE PAIEMENT SUR LES
CREDITS HYPOTHECAIRES®

PAR ANNEE D'OCTROI®
(pourcentages du nombre de crédits)

7 1
6 1 “\h
o 2
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o
34 I
2| o
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ol v WL S
cecmmso s e 2s e = T
sz2oze SEERES 2238 5
EBEBEEEEEZE EBEBEZEERZE R EEE R
Taux variable et fixation initiale du Taux de croissance annuelle
‘taux inférieure & un an (pourcentages) —— 2006 —— 2007
Fixation initiale du taux supérieure J Fluxnets cumules sur douze mois —— 2009 —— 2011
— adixans (milliards d'euros) e
Taux moyen sur les crédits en cours
—— d'une maturité résiduelle supérieure
acing ans
Source: BN

(1) Un défaut de pajement est enregistré lorsquune somme due 'a pas été payée ou I'a 6t incomplatement trois mois 3prés la date de son échéance, ou lorsquune somme
due n'a pas été payée ou Ia été incomplétement un mois aprés une mise en demeure par lettre recommandée.

(2) Les crédis sont regroupés selon leur année dfoctroi. Les courbes montrent, pour chaque année, le nombre de crédits en défaut, en pourcentage du nombre total original de

crédit, aprés un certain nombre e mois suivant leur octroi. Les régularisations de crédit ne sont pas prises en compte.
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TABLEAU 1 INDICATEURS IMPOSES PAR LA METHODOLOGIE DE L'ABE
(en pourcentage)

crtere Indicateurs Pondération
Taille Total des actifs 25,00
Importance (y compris possibilité de Valeur des opérations de paiement domestiques 833
substitution/infrastructure du systeme financien) - et gy secteur privé en provenance de 'UE 833
Préts au secteur privé a destination de I'UE 833
Complexité/activité transfrontaliere Valeur des produits dérivés de gré a gré (en notionnel) 833
Engagements transfrontaliers 833
Créances transfrontalieres 833
Interconnexion Engagements envers des institutions financieres 833
Créances sur des institutions financieres 833
Encours des titres de créance 833

Source: Orientations de I'ABE sur les critéres & utiiser afin de déterminer les conditions d'application de 'article 131, paragraphe 3, de la directive 2013/36/UE (CRD IV) en ce qui
concerne Févaluation des autres EIS.
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GRAPHIQUE 52 FINANCEMENT PAR EMISSION D'OBLIGATIONS:
TOUJOURS PLUS AVANTAGEUX QUE L'EMPRUNT
BANCAIRE

(données mensuelles, pourcentages)

2 2
10 Fo
s Le
6| Fs
| La
2 L,
o T S T S o

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— ot global pondéré®
—— Actions cotées®
—— Obligations d'entreprise®

~—— Crédits bancaires

Source: BNB.

(1) Obtenu en pondérant le codt du financement par émission d'actions cotées,
par émission d'obligations et par crédit bancaire par leurs parts respectives dans
Tencours total de ces engagements financiers.

(2) Colit estimé sur la base d'un modéle d'actualisation des dividendes
(cf encadreé 19 du Rapport 2005).

(3) Rendement d'un indice d'obligations libellées en euros émises par des sociétés
non financiéres belges, d‘une maturité de plus d'un an et assorties d‘une
notation supérieure & Bza; indice pondéré par les encours.

(@) Taux moyen pondéré appliqué par les banques résidentes aux nouveaux crédits
aux entreprises. La pondération est basée sur les encours respectifs des différents
types de crédits.
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GRAPHIQUE 14 LA CROISSANCE ECONOMIQUE EST REDEVENUE
POSITIVE DANS LA QUASI-TOTALITE DES PAYS
DE LA ZONE EURO

(croissance du PIB en volume, pourcentages de variation par
rapport & I'année précédente, sauf mention contraire)

IE ES NL PT DE BE FR T AT A B EA
2013

0 2014 | (échelle de gauche)

I 2015

Niveau du PIB en 2015, indices 2007 = 100
(échelle de droite)

Source: CE.
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TABLEAU 7 DETERMINANTS DU REVENU DISPONIBLE BRUT DES PARTICULIERS, A PRIX COURANTS
(pourcentages de variation par rapport & Fannée précédente, sauf mention contraire)

pm
Milards oeuros
2011 2012 2013 2014 015 2015e
Revenu primaire brut 28 25 1.2 1.0 1.2 291,2
Rémunérations des salariés a5 34 20 12 1.0 2124
Volume de I'emploi salarié 21 03 038 03 04
Codts salariaux par heure ouvrée 24 32 27 03 05
Excédent brut dexploitation
et revenu mixte brut 20 13 09 21 32
Revenu de la propriété -6,1 -1.2 32 -26 -1.2 284
Intéréts (nets) 43 0.6 -144 -392 -210 25
Dividendes requs 154 18 0,0 11,9 0,7 146
Transferts courants nets 64 24 a5 06 -15 537
Transferts courants reus 28 55 39 08 10 91,1
Transferts courants versés 41 a3 42 07 01 1447
Revenu disponible brut 20 26 05 11 18 2375
p.m. En termes réels® -1,0 06 -06 05 12
Taux d'épargne® 136 135 123 126 125

Sources ICN, BNB.
(1) 1l agit de montants nets, Clest-dire de Ia différence entre les revenus ou les transferts requs d'autres secteurs et ceux versés 3 d'autres secteurs.
(2) Données défiatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particuliers.

(3) Pourcentages du revenu disponible au sens large, C'est-3-dire y compris la moification des droits des ménages en matidre de pensions complémentaires constituées
dans le cadre d'une actiité professionnelle
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GRAPHIQUE 73  INTERMEDIATION FINANCIERE ET ACTIFS EXTERIEURS NETS DU SECTEUR FINANCIER EN BELGIQUE

PROCESSUS DINTERMEDIATION, 2015T3
(encours des créances nettes sur le secteur financier et
sur les autres secteurs, pourcentages du PIB)

ACTIFS EXTERIEURS NETS DU SECTEUR FINANCIER
(pourcentages du PIB)

® oa =
Créanciers nets 0 80
100 = 70 r70
50 L so 60 60
- -
L o] [
o -
50 50 20 - 20
-100 100 1o =
Débiteurs nets. o o
m T = am S e s s s e
B Ménages

| sociétés non financiéres
[0 Administrations publiques
' Autres secteurs intérieurs.
| Reste du monde

l.l 1999

Sociétés d'assurance et fonds de pension (SAFP)
Institutions financiéres monétaires (IFM)

Autres institutions financiéres (banques
paralléles) (AIF)

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 112 AMELIORER L'ADAPTABILITE DES POLITIQUES PUBLIQUES ET DU CADRE LEGAL ET REGLEMENTAIRE AUX DEFIS EN

MATIERE DE COMPETITIVITE

(indicateurs de régulation et de fonctionnement des marchés, écart type normalisé enttre la Belgique et le groupe de référence)

Le cadre légal et réglementaire encourage la compétitité
Capacité d'adzptation des poltiques &conomiques du gouvernement
Mise en place effective des décisions du gouvernement
Transparence des politiques gouvernementales

Lz bureatcratie n'empéche pas les activités des entreprises

Le protectionnisme ne porte pas atteinte 4 |a gestion des entreprises
Ouverture des marchés publics aux soumissionnaires étrangers
Efficacité de a légisiation relatve 3 la concurrence

La réglementation soutient 2 faciité de faire des affaires

Les droits de propriété sont appliqués de manidre adéquate

La réglementation technologique souteent le
‘développement des entreprises et Fnnovation

BELGIQUE PAR
RAPPORT AUX
TROIS PAYS VOISINS

BELGIQUE PAR
RAPPORT A L'UE

BELGIQUE PAR
RAPPORT AUX TROIS
MEILLEURS PAYS )
DE L'UE

3 2 4 0 1

17 20082011

I 20122015

Source: IMD.

(5) La sélection des trois meilleurs pays repose sur la moyenne des années considérées, par indicateur
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EVOLUTION DE L'ACTIVITE ET DE L'EMPLOI DANS LA BRANCHE DE
LA CONSTRUCTION EN BELGIQUE

(indices 2007 = 100; en volume pour les indicateurs d'actiité, en personnes pour
'emploi)

125 125
120 120
ns Los
10 Lo
105 - 105
100 - - 100
95 - fos

9% Lo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0 valeur ajoutée

[ Consommation intermédiaire
1 Production

— p.m. Emploi

Source: ICN.
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GRAPHIQUE 48 REDRESSEMENT DU SOLDE DES BIENS ET DES SERVICES SOUS L'EFFET DES TERMES DE L'ECHANGE POSITIFS

(points de pourcentage du PIB, sauf mention contraire)

EVOLUTION DE LA BALANCE DES BIENS ET DES SERVICES

EVOLUTION DE LA BALANCE DES BIENS ET DES SERVICES®

3 3 s 2
5 [, = Lo
154 Lis
1 1 10+ 10
0 Lo 549 Fs
0 Lo
o = ] L5
L 4 10
B L s
[ - 20
o . . . . . I s P S R R L =
g8 8 2 5 8 8§ 3 ¢ 28 g :::: %t
- Neuf premiers
[0 Effet de volume [ Solde des biens (excepté les produits énergétiques®)
I Effet de prix 1 Solde des produits énergétiques®
Variation du solde des biens et des services [0 solde des services.
©  selon les comptes nationaux ___ Solde des biens et des services selon la balance des

p.m. Solde des biens e des services
Selon la balance des paiements
p.m. Solde des biens et des services
Selon les comptes nationaux

paiements.

Sources: ICN, BNB.
(1) Pourcentages du PIB.

(2) Selon les statistiques de la balance des paiements, en milliards d'euros.

(3) Selon les statistiques du commerce extérieur — CTCI-3 — combustibles minéraux, lubrifiants et produits connexes.
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GRAPHIQUE 81 AUGMENTATION RELATIVEMENT LIMITEE DES DEPENSES PUBLIQUES DE SOINS DE SANTE ET DE PENSIONS,
AU CONTRAIRE DE CELLES DE MALADIE-INVALIDITE

(données défiatées par le défiateur du PIB; pourcentages de variation par r2pport 4 Iannée précédente, sauf mention contraire)

SOINS DE SANTE s PENSIONS® MALADIE-INVALIDITE®
8
7| 7 7
6 6 5
5| 5 5
4 a 4
3 3 3
2 2
14 1
o0 o o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015€ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

0 Croissance réelle
—— Croissance moyenne 2000-2014
— Croissance moyenne du PIB en volume 2000-2014

Sources: Documents budgétaires, ICN, BNB
(1) Dépenses corrigées de I'effet de 'indesation, découlant de I'écart entre Findesation effective (ou théorique pour I'année 2015, en raison du saut d'index) des prestations
saciles, d'une part, et [évolution du deéfiateur du PIB, d'autre part
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GRAPHIQUE 22 ELARGISSEMENT DE LA BASE DE L'ACTIVITE, MAIS FAIBLESSE PERSISTANTE DE LA CROISSANCE POTENTIELLE

CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DU PIB REEL

PRODUCTION POTENTIELLE ET STOCK DE CAPITAL NET

(pourcentages de variation par rapport  Iannée

précédente, en volume)

25 25 1 50
20| f20 aod | .o
15 e 30 e
104 10

20 L20
05| Los

10 Lo
00| L oo —

apd 00 \/ 00

Z104 10 Iy

s I I I I 20 L I 20

201 2012 2013 2014 2015

I consommation privée

1 Investissements des entreprises ™

10 Autres dépenses intérieures (hors variation des stocks)
Variation des stocks

1 Exportations nettes®

—— PIB (croissance en pourcentage)

2005
2007
2009
2011

—— Croissance potentielle

—— Croissance du stock de capital net®

2013

2015¢

Sources ICN, BNB.
(1) Corrigés des achats importants de biens d'investissement  I'étranger
(2) Hors logements et a branche «administration publique et enseignement »
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GRAPHIQUE 42 CONSOMMATION PRIVEE EN HAUSSE, GRACE, NOTAMMENT, A UNE SENSIBLE AMELIORATION DE LA CONFIANCE

CHIFFRE D’AFFAIRES DU COMMERCE DE DETAIL(
(indice 2010 = 100, données en volume corrigées des
variations saisonniéres et des effets de calendrier)

PERSPECTIVES DE CHOMAGE

(solde des réponses, données corrigées des variations

saisonniéres)

103 A A A 103 @9 T
S PWAW AVAWAUL AN VS

NV 4 v » /\j\'\/\/ \\/\/\« b
e 21/ AN

201 2012 2013 2014 2015

201 2012 2013

—— Perspectives de chomage
—— Moyenne depuis 1998

2014

2015

Sources: CE, BNB.
(1) A Iexception des véhicules automobiles et des motocydles.
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TABLEAU 12 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 ~ Pourcenta
" W poddk
bancaire
201 2012 2013 2014 2014 2015
140 136 133 145 108 13 66,5
48 45 7.0 62 50 57 335
a4 a5 50 53 a1 45 268
-08 00 08 -01 03 13
1.2 00 13 09 05 -0.1
187 18,1 203 207 158 169 1000
-123 -13,0 -124 -127 -96 -10,0 58,92
64 50 80 80 62 7.0
-0 -26 -30 -13 -0.9 06
-0 -20 -23 -13 -1.0 -0.9
-14 08 00 00 00 00
06 -15 -06 o1 00 03
-10 -0.8 -1.8 -22 -16 -19
04 6 33 45 36 24

Source: BNB.

(1) Cett ubrique content s profts (pertes) (e réalSee)s sur s actfs e pasts inanciersnon el 3 eur st aleur par e bilscu conpte e réulas,
les profits (pertes) net(te)s sur les actifs et passifs financirs détenus & des fins de transaction et évalués & leur juste valeur par le biars Gu compte de résultats
et les profits (pertes) nettte)s i(e)s & la comptabilté de cowverture

(2) Rapport colts/revenus du secteur bancaire belge.
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GRAPHIQUE 85 NORMALISATION DE L'ECART DE RENDEMENT ET DE LA DETENTION DE LA DETTE APRES LA CRISE
ECONOMIQUE ET FINANCIERE

ECART DE RENDEMENT DE L'OLO A DIX ANS PAR 'VENTILATION DE L'ENCOURS DE LA DETTE PUBLIQUE
RAPPORT AU BUND ALLEMAND PAR DFFENTEUR
(moyennes journaliéres, points de pourcentage) (données trimestrielles, pourcentages)
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35+ 35 %
0
30 L 30 .
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‘Sources: Thomson Reuters Datastream, ICN, BNE.
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GRAPHIQUE 37 LE HANDICAP SALARIAL DE LA BELGIQUE A
CONTINUE DE SE REDUIRE

(écarts en pourcentage de I"&volution depuis 1996 des colits
salariaux horaires dans le secteur privé par rapport au trois

principaux pays voisins)
0 == 0
—— Trois principaux pays voisins
—— Allemagne
~—— France
~——— Pays-Bas
f—

(@) Moyenne pondérée sur la base de limportance relative du PI.
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INCIDENCE DU TAX SHIFT SUR L'ECONOMIE BELGE ET SUR LE SOLDE PRIMAIRE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(deéviations en pourcentage par rapport & un scénario de base; différentiels de croissance cumulés, sauf mention contraire)

PIB

Consommation privée

Salaire nominal horaire

Indice des prix a la consommation
Emplo (millers de personnes)

Solde primaire (pourcentages du PIB)

p.m. Solde non financé préalablement
(pourcentages du PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
0,0 02 05 07 1,0 13 15
01 05 1.2 16 22 29 32
0,0 08 08 1.2 15 22 25
0.2 05 0,6 038 07 05 03
04 6,1 16,3 26,7 386 525 64,5

01 04 01 03 06 04 03
00 05 0.4 08 11 -3 -13

Source: BNE.
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GRAPHIQUE 53 HAUSSE DES CREDITS OCTROYES PAR LES
BANQUES RESIDENTES AUX SOCIETES NON
FINANCIERES RESIDENTES, APRES UN RECUL
EN 20140

(données en fin de mois; pourcentages de variation annuelle)

20 20
15 | Lis
10 Lo

E & & & &
—— Belgique
~—— Zone euro

Sources BCE, BNB.
(1) Y comprs es crédits ttrsés.
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GRAPHIQUE 92 RECUL DE LA PART DES PROFESSIONS
MOYENNEMENT QUALIFIEES)

(parts dans I'emplo total, variations en points de pourcentage
entre 2000 et 2013)

s s
6 6
2| fa
2 2
o o

2 )

- -

-5 s

= =

Belgique UEIS

| Hautement qualifiées
I Moyennement qualifiées
1 raiblement qualifiées

Source: CE.

(1) Selon a classification internationale type des professions (CITP), les fonctions
Taiblement qualfées sont des professions élémentaires, comme les aides
de ménage. Les fonctions moyennement qualfiées regroupent entre autres
les employeés administati, le personnel des services aux particulers, les
commergants, les artisans et les conducteurs de machines et d'nstaliations.
Les fonctions hautement qualfiées englobent notamment les managers ainsi que
les professions intellectueles, scientifiques et artistiques.
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GRAPHIQUE 16  L/AJUSTEMENT DES MARCHES DU LOGEMENT A TOUCHE A SA FIN DANS LES PAYS QUI AVAIENT ETE LES PLUS
SEVEREMENT AFFECTES PAR LA CRISE

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

15 15
10 10
5 5
= =i
-10
-15 15
m 3 s|lm s elmss|lmsaln s slnms s|lns slms s m o8
23 8 2/3 3 2|3 5 2|55 2lg g 2[g 3 2|35 2|55 @ 55 2
R R ZIRR B8R B8R ERR ZIRR ZIRR 5|8 R g 2R3
E DE Es N T BE 3 m EA

I prix des logements 1 Investissements en construction

Source: CE.

(1) Les pays sont classés selon I'ampleur de Iz variation des prix des logements en 2015.
(2) Trois premiers trimestres pour les prix des logements.
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GRAPHIQUE 70  LES OBLIGATIONS RESTENT PREPONDERANTES
DANS LES RESERVES D'INVENTAIRE DE
L'ASSURANCE-VIE
(composition des actfs de couverture des entreprises
dassurance; données en fin de période sur une base sociale,
millards d'etiros)

200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
0 0
60 60
w0 w0
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o o
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2283332238323 RER883R84%%
2 5 2
| E—|
Autres branches Branche 23 o
non-vie
Assurance-vie

Il Obiigations d'Etat Il 'mmobilier

[ obligations d'entreprise [ Préts

Bl Actions B Autres

B orc

Source: BNB.

(1) Données au 30 septembre.
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RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE DE L'ECONOMIE CHINOISE

EXPORTATIONS ET INVESTISSEMENTS
(pourcentages e variation, en volume)

PIB ET SES COMPOSANTES
(contributions aux variations du PIB en volume; points
de pourcentage, sauf mention contraire)

TR —
54| =
\ TN N © ©
: y :
. \ \ [
; a
A o 0
8 &8 8 8 8 &5 & = 8 8 8 8 8 § g =©

—— Investissements en capital fixe
—— Exportations de biens et de services

1] Consommation

1 Formation brute de capital fixe
1 Exportations nettes

— P

Sources CEIC, OCDE.
(1) Pourcentages de variation par rapport 4 année précédente
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GRAPHIQUE 107 UN NIVEAU D'INVESTISSEMENT EN R&D ET DES
PERFORMANCES EN MATIERE D'INNOVATION
SUPERIEURS A LA MOYENNE EUROPEENNE

(2014)

A

FI SE DK AT DE BE FR NL UK IE T PT LU ES EL

Dépenses de R&D (pourcentages du PIB) (échelle de gauche)
[ Secteur public
1 Secteur privé.

Performances en matiére d'innovation —
A nnovation Union Scoreboard (IUS) (échelle de droite)

Sources: CE (1US) et Eurostat.






OEBPS/Images/6926.png
GRAPHIQUE 69 BAISSE DE L'ENCAISSEMENT POUR L’ASSURANCE-VIE, HAUSSE POUR L'ASSURANCE NON-VIE

(données sur une base sodale; millards ‘euros, sauf mention contraire)

PRIMES D’ASSURANCE NON-VIE ET RATIO COMBINE®

PRIMES D’ASSURANCE-VIE
30 30 14 120 14 120
5 2 12| 115 12| Fus
10 10 10| Lo
20+ L2 —
- s 8 105
15| L1s
— 6 100 F 100
4 10
10 2 bos 4| Los
59 2 %0 2 %0
o I S ot b g1 L
c 8 3z 2w o o % T W
Neuf premiers Neuf premiers.
mois mois
I Branche 21 (individuelle) —— Primes dassurance non-vie (échelle de gauche)
100 Branche 21 (groupe) —— Ratio combiné (pourcentages) (échelle de droite)
1 Branche 23 (individuelle)
Autres branches
—— Total
Source: BNB.

(1) Le ratio combiné rapporte la somme des coiis de sinstres et des frais opérationnels aux primes nettes percues.
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EFFET DIRECT DE L’APP SUR LE BILAN AGREGE ET SIMPLIFIE DES BANQUES DE LA ZONE EURO, PRESENTE SCHEMATIQUEMENT
SELON LE VENDEUR

Actif Passif
Réserves des banques (aupres de I'Eurosysteme) Dépots des résidents
Réserves obligatoires Dépots de vendeurs APP +
Réserves excédentaires + Autres dépots
Dépots auprés des non-résidents + Dépots de non-résidents +
Portefeuilles de titres Emprunts auprés de I'Eurosysteme
Titres éligibles & I'APP + Autres emprunts
Autres titres Capitaux propres
Préts
Autres actifs

Contrepartie de I'accroissement des réserves excédentaires
Le vendeur est une banque de la zone euro
Le vendeur est un résident non bancaire de la zone euro
Le vendeur est un non-résident de la zone euro

Source: BNE.
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GRAPHIQUE 2 VOLATILITE ACCRUE SUR LES MARCHES FINANCIERS AU COURS DE L'ETE DE 2015
(données journaliéres)

PRINCIPAUX INDICES BOURSIERS VOLATILITE
(indices 2011 = 100) (indice VIX)
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—— S&P500(US)

—— Euro STOXX Broad (EA)

—— Nikkei 225 (JP)

—— MSCI Emerging markets

~—— Shanghai Composite (CN)

RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'ETAT A DIX ANS
(pourcentages)

ECARTS DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'ETAT A DIX ANS

(par rapport au Bund allemand, pourcentages)

50

k20
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—— Etats-Unis.
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ande | (gchelle de
—— ttalie gauche)

—— Espagne

Source: Thomson Reuters Datastrea.
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GRAPHIQUE 111 LES INFRASTRUCTURES DE TRANSPORT SE DEGRADENT
(écarts types normalisés entre la Belgique et le groupe de référence)

BELGIQUE PAR
RAPPORT AUX
TROIS PAYS VOISINS

BELGIQUE PAR
RAPPORT A L'UE

BELGIQUE PAR
RAPPORT AUX TROIS
MEILLEURS PAYS®
DE L'UE

Qualité des infrastructures globales (transport, téléphonie & énergie)
Qualité du réseau routier

Qualité du réseau ferrovicire 2

Qualité des infrastructures portuaires

Qualité des infrastructures aéroportuaires

Efficacité des infrastructures de distrbution de bien et de services -

LesTIC répondent aux exigences du monde des affaires ™ @

‘Connectivité des individus et des entreprises (télécoms, informatique, etc) 244

1 2008201

B 20122015

Sources: IMD, Global Competitiveness Report (WEF).
(1) La sélection des trois meilleurs pays repose sur la moyenne des années considérées, par indicateur
(2) Données counrant les années 2010 et 2011 et non 2008 3 2011

(3) UE & I'exception de Chypre et de Matte

(@) Données couvrant uniquement les années 2013 & 2015 pour la Lettonie,
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EVOLUTION DU TAUX DE MARGE BRUT AVANT ET APRES LA CRISE PAR BRANCHE D'ACTIVITE
(croissance annuelle moyenne pendant la période considérée, pourcentages de variation)

Matériel de transport

Fabrications métalliques (matériel lectrique, électronique, optique, etc)
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Autres senvices
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Commerce
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Transport et entreposage
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SERVICES

= =

I 20012007

1 2007-2014

Source: ICN.
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GRAPHIQUE 38  LE HANDICAP SALARIAL EN MATIERE DE COUTS SALARIAUX PAR UNITE PRODUITE A CONTINUE DE SE REDUIRE EN 2015,
TOUT EN DEMEURANT SIGNIFICATIF PAR RAPPORT A L'ALLEMAGNE

(pour le secteur des entreprises” en Belgique, écarts en pourcentage cumulés depuis 1996)

PAR RAPPORT A LA MOYENNE DES TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS

Evolution depuis 1996 Situation en 2015@
20 0
15 15
10 10

0 “o
=
T T O Y S S R B R | | L oy
o s o =g = o 3
5 g © E 2
2 H B £
Colits salariaux par unité produite® g 8
H =
I Cots salariaux horaires® ﬁ &
I Productivité horaire du travail @ -
PAR RAPPORT AUX TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS
Evolution depuis 1996 Situation en 2015
2 )
20 0
15 ® L5
10+ ° ¥ Lo
A
5+ - Ls
o o
4
ER [ ts
10 10
15 Las
20 - t 20
S T T S T S S B L L 25
o s & =g 5 @ 3
{4 £ © 2 i
J— — — R 5 £
@ Alemagne , France ¢ PaysBas g §
g &
—— Zoneeuro —— Trois principaux pays voisins. E

Sources CE, ICN.

(1) Le secteur des entreprises se compose des branches d'actité NACE de B & N et comprend donc Findustie, la construction et les services marchands. Il peut étre considéré
comme une approximation du secteur privé.

(2) Moyenne des trois premiers trimestres.

(3) Un signe positif implique que les cofts salariaux par unité prodite et les colts saariaux horaires progressent plus rapidement en Belgique qu'en moyenne dans les trois
prindipaux pays voisins

(@) Un signe positif implique que la productivité du travail s'accroit moins vivement en Belgique qu'en moyenne dans les trois principaux pays voisins.
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GRAPHIQUE 40 HAUSSE IMPORTANTE, MAIS PASSAGERE, DU
NIVEAU DES STOCKS, SELON L’APPRECIATION
DES CHEFS D'ENTREPRISE

(solde désaisonnalisé des réponses)

AN AN 1)
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Z// Ja\WEN}

2011 2012 2013 2014 2015

=

Série lissée  Série brute
Commerce —_ -
Industrie manufacturiére — -

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 106 LES FIRMES INTEGREES AUX CHAINES GLOBALES DE VALEUR SONT PLUS PRODUCTIVES ET INNOVANTES
(pourcentages de la population des firmes considérées, 2013)

Firmes multinationales
Firmes domestiques exportatrices et importatrices
Firmes domestiques exportatrices ou importatrices
Fournisseurs domestiques de rang 14
Fournisseurs domestiques de rang 22
Fournisseurs domestiques de rang 3%

Autres firmes domestiques

T T T T T T T T
0 s 10 15 20 5 20 35 40

[0 Firmes innovantes® | Firmes productives®

Source: BN, sur Ia base des données individuelles de la Centrale des bilans, du commerce extérieur et de Ia balance des paiements.

(1) Est considérée comme un fournisseur de rang 1 une entreprise domestique qui fournit des inputs intermédiaies ou des senvices & au moins une firme exportatrice ou
multinationale.

(2) Est considérée comme un fournisseur de rang i une entreprise domestique qui fournit des inputs intemédiaires ou des services & au moins un fournisseur de rang i-1

(3) Une entreprise est considérée comme innovante si,en 2012 ou en 2013, elle a investi dans des actis intangibles, & savoir dans la R&D, les concessions, les brevets, les
licences, le savoir-faire, les marques et droits similaires, ou dans le goodwill

(@) Une entreprise est considérée comme trés productive si son niveau de productivité apparente du travail se trouve dans les 30 derniers percenties de a distribution de la
productivité.
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GRAPHIQUE 76  DIMINUTION DE 'EMPRISE DU SECTEUR DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES AU COURS DES

DERNIERES ANNEES
(pourcentages du PIB)

w1 L
g 8 &8 & &8 & 8 =
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—— Recettes totales
—— Dépenses totales

Dépenses primaires.

‘Sources: ICN, BN,
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GRAPHIQUE 9 RATIOS DE SOLVABILITE DECLARES POUR
L'ANNEE 2014
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Source: BNB.
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GRAPHIQUE 87 LA REFORME DES PENSIONS RALENTIT LA PROGRESSION DES PRESTATIONS SOCIALES
(évolution des prestations sociales, pourcentages u PI8)

RAPPORT DU CEV DE 2014 RAPPORT DU CEV DE 201512
3

2

2z 2 P
o R @A N a0 To B @ A @ G
g8 8 8 8§ % g8 & R 88 EBEEE B8

source: BV

(1) S'agissant de la réforme des pensions, il a été tenu compte du reléverent de I'ige légal de I pension, du durdssement des conditions prises en compte pour
prétendre  un Gépart anticipé 3 la retraite, du resserrement des conditions au titre du régime du chomage avec complément d'entreprise, du relévernent de I'age minimum
pour l'octroi d‘une pension de survie, de Ia suppression du bonus de pension dans les tros régimes e pension et de la suppression de la bonification pour diplorme dans les
conditions de carriére des fonctionnaires,

(2) Les prestations sociales, exprimées en pourcentage du PIB, ont fait Fobiet 'un effet de niveau & a baisse dans la foulée de Ia révision 3 Ia hausse u PIB 3 la suite du
passage  la méthodologie du SEC 2010 dans les comptes nationaux.
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GRAPHIQUE 97 FORTE AUGMENTATION DES SALAIRES EN FONCTION DE L'AGE, PRINCIPALEMENT POUR LES EMPLOYES
HAUTEMENT QUALIFIES

SALAIRE MENSUEL BRUT MOVEN PAR SA'LAIRE HORAIRE BKUI MOYEN PAR NIVEAU
STATUT PROFESSIONEL ET PAR AGE D’EDUCATION ET PAR AGE
(en euros, travailleurs & temps plein, 2013) (en euros, travailleurs a temps plein, 2013)
6000 5000 « )
5000 - [~ 5000 = =
30-] k20
2000 -| - 4000 ] [
] [ ) / [
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104 1o
1000 - - 1000 o] L,
ol o | N
SRR B S & B 3 3 3
VER A B S U d T o v a ¢ i
—— Ouvriers —— Faible
—— Employés —— Moyen
— Elevé
Source: DGS

(1) Uniquement pour les entreprises comptant plus de dix employés. Certaines branches d‘actiité, comme I'agriculture, a péche, I'administration publique, Ienseignement, les
Soins de santé et les autres services aUX personnes, ne sont pas prises en compte.






OEBPS/Images/6318.png
VENTILATION DE 'ENCOURS DES DETTES HYPOTHECAIRES DES MENAGES SELON LES RATIOS DEBT-SERVICE-TO-INCOME ® (DSTI)
ET LIQUID-ASSETS-TO-DEBT-SERVICE? (LATDS)

(pourcentages de Iencours total des dettes hypothécaires des ménages)

\\\l
Belgique (4.3 [\ 842530 46 22 165 75 a3 96
]
Zoneeuro |34 5,5\\12,1 2840 50| 110 103 255 291
T T T T T T T T T
0 10 20 30 20 50 60 70 EY % 100
Ratio LATDS
Sixmoisouplus  Moins de six mois
Ratio DSTI
Plus de 50 %

Entre 40 et 50 %

Entre 30 et 40 %

Entre 20 30 %

goooo

20 % ou moins.

Sources: BCE, BB (HFCS).
(1) Le flux des mensualités de 'emprunt hypothécaire divisé par le fiux mensuel des revenus bruts du ménage.

(2) La valeur des actis financiersliquides (dépdts, obligations et bons de caisse, actions cotées et placements en fonds communs de placement) d'un ménage divisée
par le flux des mensuaités de Femprunt hypothécaire.
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TABLEAU 16 NORMES EN MATIERE DE SOLDE DE FINANCEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(objectifs des programmes de stabilité, sauf mention contraire; pourcentages du PIE)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Solde budgétaire nominal
Avril 2012 -28 -2,15 11 00
Avril 2013 -25 2.0 05 04
Avril 2014 -21 -1.4 04 06
Avril 2015 -25 2.0 -1.0 0.2
Octobre 2015 (projet de budget) 26 21 -1.0 03
p.m. Realisation 41 -29 31 -28e
Solde budgétaire structurel
Avril 2013 -18 12 00 0,75
Avril 2014 1.4 07 00 0,75
Avril 2015 -2,0 -13 06 0,0
Octobre 2015 (projet de budget) 2,0 1.2 05 0,0
p.m. Realisation 34 -27 -28 -25e

Sources: CE, ICN, SPF Budget et Controle de la Gestion, SPF Finances, BNB.






OEBPS/Images/5686.png
GRAPHIQUE 95 LA BELGIQUE PRESENTE LE COIN FISCAL"
LE PLUS ELEVE DE L'UE

(prélévements sur les revenus G travail exprimés en
pourcentage du colt du travail pour Femployeur, 2014,
par niveau de salaire)

67% DU SALAIRE MOYEN
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100% DU SALAIRE MOYEN
70 70
0 60
50 + 50
40 - 40
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167 % DU SALAIRE MOYEN

70 70
60 - 60
50 - L 50
40 - 40
30+ 30
20 20
10 - -0
o0 Lo

UK NL DK A SE DE AT FR BE

I impéts sur le revenu
1 Cotisations sociales personnelles
10 cotisations sociales patronales

Source: CE.

(1) Entreprises comptant au minimum dix travaileurs. Coin fiscal pour un isolé sans
enfant. Cette comparaison ne tient pas compte des subventions salaricles.
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TABLEAU 11 CROISSANCE DES CREDITS OCTROYES PAR LES BANQUES RESIDENTES AUX SOCIETES NON FINANCIERES,
PAR TAILLE D'ENTREPRISE

(taux de croissance moyens annualisés', pourcentages)

Moyenne
2005201573 20052008 2009201573 201571201573
PME 52 9.1 27 07
Petites entreprises 50 93 24 07
Moyennes entreprises 55 88 35 08
Grandes entreprises 21 10,9 33 33

Source: BNB (Centrale des crédits aux entreprises).

(1) Moyennes annualisées des taux de croissance trimestrielle. Le deuxiéme trimestre de 2012 et le quatriéme trimestre de 2014, qui sont marqués par une rupture de série,
e sont pas prs en compte.
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GRAPHIQUE 84 DETERMINANTS DE LA VARIATION DE LA
DETTE BRUTE CONSOLIDEE DE L'ENSEMBLE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(points de pourcentage du PIE)

10 10
5| s
5| ks
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2| L2
o Lo
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a T S R S S "

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015e

[] variation de la dette
dont:
I solde primaire
| Dynamique «intéréts-croissance»

11| Variation exogéne

Sources: ICN, BNB.

(1) Uécart entre le taux dintérét implicite de Ia dette et la croissance nominale
du PIB, multiplié par Ia dette 4 a fin de année précédente et le PIB de la
période considérée.
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EFFET DE L'APP SUR LE BILAN CONSOLIDE ET SIMPLIFIE DE L'EUROSYSTEME

(millards deuros)

Actif passif
06032015 25122015 06032015 25122015
Opérations de refinancement 471 542 Billets en circulation 1010 1083
Titres détenus a des fins de Dépo6ts des administrations
politique monétaire + 237 805 publiques 56 70
Autres actifs 1427 1421 Réserves des banques 254 757
Réserves obligatoires 107 13
Réserves excédentaires + 147 644
Autres passifs 815 858
Total 2135 2768 Total 2135 2768

Source: BCE.
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GRAPHIQUE 59 DIMINUTION DE L'EPARGNE FINANCIERE DES
PARTICULIERS

(données annuelles, sauf mention contraire; milards deuros)

50 s i
0| Lo wd fo
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0] Fio a0 fo
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10| be 104 t
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20 o 0
g 3 =2 3 = =i
& 8 8 3 & g &
Neuf premiers
o

1 Nouvelle épargne financiére
:l (échelle de gauche)
I Nouveaux engagements financiers

Revenus des placements porteurs dintéréts®
(échelle de droite)

Source: BNB.
(1) Estimation 2 la fin des trois premiers trimestres pour le graphique de doite
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GRAPHIQUE 10  LES MESURES DE POLITIQUE MONETAIRE

CONTINUENT DE PESER SUR LA TRAJECTOIRE
ATTENDUE POUR LE TAUX AU JOUR LE JOUR®™

(points de base)
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Aprés le Conseil des gouverneurs de janvier 2014
Aprés le Conseil des gouverneurs de janvier 2015
Aprés e Conseil des gouverneurs d‘avril 2015

Aprés le Conseil des gouverneurs de juillet 2015
Aprés le Conseil des gouverneurs de décembre 2015

Source: Bloomberg
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TABLEAU 6 PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES
(données en volume corrigées des effets de calendiier; pourcentages de variation par r2pport & Fannée précédente, sauf mention contaire)

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

201 2012 2013 2014 2015e
03 0,6 0,9 04 12
13 15 -01 06 05
42 0,2 -7 7.0 1.9

25 -01 -4 57 0,1
65 0,0 -05 80 2,0
59 21 37 40 54
14 07 00 19 1,2
07 -09 07 -02 05

03 03 07 -04 03
67 18 16 54 35
73 14 08 5.9 38
18 0,2 0,0 13 1.4
42 07 04 34 25

Sources: ICN, BNB.

(1) Abstraction faite de la variation des stocks; contributions  a variation du PIB par rapport & année précédente, points de pourcentage.

(2) Contributions 12 variation du PIB par rapport & Fannée précédente, points de pourcentage.
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TABLEAU 5 GROUPES

SURANCE BELGES SOUMIS

AU CONTROLE DE LA BANQUE

Groupes nationaux belges ‘Groupes internationaux belges
Alleasehold Ageas SA/NV
AMMA Assurances Argenta Assurances

Cigna Elmwood Holdings
Credimo Holding
Fédérale Assurance

Fork Capital

Securex

Vitrufin

Aviabel
Belfius Assurances
Credimundi
Integrale

KBC Assurances
PSH

Trade Credit Re Insurance
Company

Source: BNB.
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INVESTISSEMENTS DEPUIS 2007: COMPARAISON INTERNATIONALE

FORMATION BRUTE DE CAPITAL FIXE

FORMATION BRUTE DE CAPITAL FIXE (pourcentages du P18, données en volume,

(données en volume, indices 2007 = 100) indices moyenne 1995-2007 = 100)
10 110 110 110
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Source: CE.
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GRAPHIQUE 78 REPORT VERS UNE PERCEPTION PAR VOIE DE
ROLE POUR L'IMPOT DES SOCIETES

(pourcentages du PI8)

—— Versements anticipés
—— Roles

—— Total®

Sources: ICN, BNB.
(1) Y comprs les autres impdts, dont principalement le précompte mobilier
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TABLEAU 24 DECOMPOSITION DE L'EVOLUTION DU PIB PAR HABITANT
(pourcentages de variation annuelle moyenne en volurme, sauf mention contraire)

PB Part Taux Durée moyenne Productiité
par habitant dela popuiation demploi® de travail horaire®@
en age de travaller® par an®

20002014
BE 09 0,1 02 0.1 08
R 07 02 02 -04 11
DE 13 02 09 -05 11
NL 038 02 03 -03 09
UE1S 038 02 03 -03 1.0

20092014
BE -02 02 -02 0.1 04
R 0.1 04 00 -04 07
DE 1.0 00 1.1 -06 06
NL -06 04 -03 0.1 02
UE1S -04 03 -03 -04 06

En niveau, 2014 (en euros®) (pourcentages)  (pourcentages) (heures) (en euros®)
BE 35759 652 623 1560 565
R 32391 634 653 1473 53.1
DE 36099 66,0 80,1 1366 500
NL 39382 65,7 79.0 1420 534
UE1S 31892 65,1 693 1574 449

Source: CE

(1) Population dgée de 15 & 64 ans par rapport 3 la population totale.

(2) Sur Ia base de Femploi dans les comptes nationaux

(3) SurIa base de emploi et du volume d'heures dans les comptes nationaux.
(@) P8 en volume par heure de travail

(5) A prix courants.
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GRAPHIQUE 67 EN 2015, LES TAUX PAYES SUR LES SOURCES DE FINANCEMENT DES BANQUES BELGES ONT DIMINUE DE MANIERE PLUS,
MARQUEE QUE LES RENDEMENTS PERCUS SUR LES ACTIFS

(t2ux drintérét sur Fencours de diférents types d'actfs et de passifs des étabissements e crédit belges, données sur une base non consolidée; pourcentages)

TAUX D'INTERET MOYEN PERCU SUR DIFFERENTS TYPES TAUX D'INTERET MOYEN PAYE SUR DIFFERENTS TYPES
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— Prétsaterme —— Dépbts 3 vue

—— Préts hypothécaires —— Dépots dépargne

—— Obligations et autres titres —— Dépbts a terme.
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EXPOSITION COMMERCIALE ET FINANCIERE A LA CHINE

CREANCES DES BANQUES SUR L'ETRANGER®

'VALEUR AJOUTEE EXPORTEE (sur une base consolidée, pourcentages des créances
(pourcentages du PIB) totales)
45 5 & 0
a0 — )
50 50
E3 E3
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[ valeur ajoutée exportée I vis-a-vis de la Chine
dont [+ Vistuis des pays émergents et en développement
hors Chine
0 vers la Chine R
I Vis-a-vis des pays développés

1 Vers|les principales autres économies émergentes

Sources BRI, OCDE
(1) 1l Sagit de banques dont le siége central est établi dans un pays figurant dans la base de données de la BRI
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GRAPHIQUE 51 NOUVEAUX ENGAGEMENTS CONTRACTES PAR
LES SOCIETES NON FINANCIERES” ENCORE EN
GRANDE PARTIE CONSTITUES DE TITRES DE
CREANCE
(noueat engagements financiers des socétés non
financires, millards d'euros)

20 20
25+ La2s
20 )
15 | Lis
10| L 10

5 w 5
o Lo
L
10 L I I L -10
- o o = s o
] ] H H &%
Neuf premiers
mois
I Créits bancaires
| Crédits non bancaires
[0 Actions et autres participations
B Titres de créance
| Autres engagements.
— Total

Source: BNB.
(1) Les engagements contractés autrement que sous la forme de titres de créance
avec d'autres soqétés non financides, les institutions financidres captives et
préteurs non insttutionnels, ainsi qu'avec le secteur non bancaire étranger

ne sont pas pris en compte.
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GRAPHIQUE 1  NIVEAUX DES EXIGENCES DE FONDS PROPRES
SUPPLEMENTAIRES POUR LES AUTRES EIS
ETABLIS EN BELGIQUE

en pourcentage des actfs pondérés par les isques)

175 175
150 | 150
125 - k125
1.00 1,00
075
050 1
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Apartirdu A partirdu A partir du

1/1/2016 1/1/2017 17172018

J BVP Paribas Fortis, Groupe KBC, ING Belgique
et Belfius

| AXABank Europe, Argenta, Euroclear et BNYM

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 94 POUR LES ENTREPRISES BELGES, LES HAUTS NIVEAUX DE L'INCERTITUDE, DE LA FISCALITE ET DES SALAIRES SONT LES
PRINCIPAUX OBSTACLES A 'EMBAUCHE DE TRAVAILLEURS SOUS CONTRAT PERMANENT

(période 2010-2013, pourcentages”)

Fiscalté élevée des salares
Incertitude quant 3 la situation économique
Niveau élevé des salaires

Disponibilté insuffisante de I2 main-d'ceuvre:
Coits de licenciement

Risques de modification de Ia législation du traval

Colts des autres intrants

Colis de recrutement
Accés au financement
Autres
L I L L
0 0 20 0 4 0 6 70 8 %0 10
[0 pertinent ou trés pertinent A Trois principaux pays voisins®

1 Peu pertinent
0 Pas pertinent

Source: SEBC (enquéte WDN)
(1) Résultats pondérés par 'emploi et par Ia branche d'actité, selon la structure de Ia population totale des fimes, sauf pour I'Allemagne.
(2) Moyenne non pondérée des résultats pour I'Allemagne, la France et les Pays-Bas
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TABLEAU 27 INDICATEURS POUR L'EDUCATION ET LA FORMATION SELON LES REGIONS
(pourcentages de la population comespondante, 2014)

Bruelles Flandre Wallonie
Objectf 2020

Décrochage scolaire (18-24 ans) 144 70 52 12,9

NEET (15-24 ans) 158 98 147

Diplémeés de I'enseignement supérieur (30-34 ans) 475 448 478 40,1

Formation continue (25-64 ans) 10,0 75 54

Source: CE.
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GRAPHIQUE 1  LE RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE DANS LES PAYS EMERGENTS A PESE SUR LES COURS DES MATIERES PREMIERES
ET SUR LE COMMERCE INTERNATIONAL

'COMMERCE INTERNATIONAL
(moyenne mobile sur trois mois des exportations et des
importations en volume, corrigée des variations

(COURS DES MATIERES PREMIERES saisonniéres; pourcentages de variation par rapport &
(données journaliéres en dollars des Etats-Unis) Fannée précédente)
140 15 15
I 130
I 120
Jw Lo 10 Lo
I 100
L9
5| s
L a0
k70
re o o
L so
- a0
1 20 = L L =
01 2012 2003 2014 2015 011 202 2003 2014 2005
—— Brent (par baril) —— Pays émergents
—— Matiéres premigres alimentaires (indice 2011 = 100) ~—— Monde
—— Meatiéres premigres industrielles (indice 2011 = 100) —— Etats-Unis

—— Zone euro

Sources: CPB, Thomson Reuters Datastream.
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GRAPHIQUE 13 POURSUITE DE L’AMELIORATION EN MATIERE DE FINANCEMENT BANCAIRE DU SECTEUR PRIVE DANS LA ZONE EURO

- TAUX D'INTERET DEBITEURS DES PRETS BANCAIRES AUX PRETS BANCAIRES(
SOCIETES NON FINANCIERES MENAGES AU SECTEUR PRIVE ET M3
(pourcentages) (pourcentages) (pourcentages de variation annuelle)
8 8 20

o e SR EREAE
—— Belgique — ltalie —— Secteur privé
—— Allemagne —— Portugal —— Ménages
—— France +.... Tauxdirecteur central e
—— Espagne e M3

Sources: BCE, Thomson Reuters Datastream

(1) Toutes maturités confondues. Les données relatives aux préts bancaires au secteur privé sont corrigées pour la itisation sur toute la période. Celles des préts bancaires aux
ménages et aux entreprises sont corrigées & partir de janier 2010,
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TABLEAU 3 INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
(pourcentages de variation par rapport & I'année précédente)

2011 2012 2013 2014 2015
IPCH 34 26 1.2 05 06
Produits énergétiques 17.0 6.0 4.6 -6,0 -8,0
Produits alimentaires non transformeés 02 34 44 -13 21
Produits alimentaires transformés 3.1 31 32 21 1.6
Inflation sous-jacente 15 19 15 15 16

Services 19 25 1.9 22 24

Biens industriels non énergétiques 1.0 09 1.0 03 05
Indice-santé 3.1 27 1.2 04 1.0

Source: DGS.
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GRAPHIQUE 34  L'INFLATION D'UN GRAND NOMBRE DE
COMPOSANTES DES SERVICES S'EST ELEVEE A
PLUS DE 2% EN MOYENNE SUR LA PERIODE
20122014 ET EN 2015

Hatels, restaurants et cafés (17,5%)
Loyers (11,0 %)

Services hospitalers (5,9 %)
Communication (8,4 %)

Entretien et réparation (7,0 %)

Protection sociale (6,4 %)

Services de loisis et culturels (5,8 %)
Assurances (6.4 %)

Voyages touritiques tout compris (4,4 %)

Services médicaux (3,7 %)
Salons de coiffure et

sthétque corporle 05 %)
Senices domestques & entreten ¢

autes s pos oabiation (3 %)
Services de transport (3,2 %)

Enseignement (1,3 %)
Collecte des eaux usées (1,2 %)

Collecte des déchets (0,6 %)

Total des services.

Indice-santé.

T T
420246810121

1 Moyenne 20122014

2015

Source: CE
(1) Entre parenthéses: poids de la catégorie dans la composante «services» de
FIPCH
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THEMES ET NATURE DES INDICATEURS COMPLEMENTAIRES AU PIB

Themes

Nature des indicateurs sélectionnés

Bien-étre subjectif

Deux indicateurs reflétant I'appréciation de son existence propre, basés sur les données de
I'enquéte sociale européenne

Niveau de vie et pauvreté

Dix indicateurs portant sur la consommation des ménages, Iaide publique
au développement, le risque de pauvreté ou d'exclusion sociale, Inégalité des revenus,
le nombre de bénéficiaires d'un revenu d‘intégration sociale ou le surendettement

Travail et temps libre

Six indicateurs de la position socio-économique sur le marché du travail, d'une part,
et du stress au travail et du temps de loisirs, d'autre part.

Santé

Six indicateurs relatifs a I'espérance de vie et & des facteurs de risque en matiére de santé

Education et formation

Trois indicateurs relatifs a I'éducation et a la formation

Sept indicateurs portant sur la confiance générale et sur les contacts interpersonnels,
sur la participation a la vie citoyenne et sur I'insécurité.

Environnement

Quatre indicateurs concernant les polluants

Climat et énergie

Cing indicateurs, relatifs aux émissions de gaz a effet de serre et a la consommation
d'énergie, y compris d'énergie renouvelable.

Ressources naturelles

Sept indicateurs, portant sur la consommation de matiéres premiéres
(y compris de combustibles et d'eau) et sur les déchets.

Territoires et écosystemes

Cing indicateurs concernant la diversité de la faune et I'occupation des sols

Capital économique

Six indicateurs couvrant les investissements et le stock de capital, tant en capital fixe qu'en
connaissances, d'une part, et des variables de nature financiére — la position extérieure
nette et la dette publique —, d'autre part

Mobilité et transport

Trois indicateurs relatifs a la part modale de la voiture dans le transport de personnes et
de la route dans le transport de marchandises, ainsi qu‘au nombre de déces dans des
accidents de la route.

Source: BFP (2016), Indicateurs complémentaires au PIB.
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GRAPHIQUE 72 'ECONOMIE BELGE SE CARACTERISE PAR UN
PATRIMOINE FINANCIER NET POSITIF®

(données 3 la fin de juin 2015, pourcentages du PIB)

300 300
200 200
100 100
0 Lo
—100 k100
200 - k200
T T S I B B
ZEETLIEEEYTISIXLEgD Y

I Administrations publiques
1| Ménages
1 sociétés

—— Economie totale (position extérieure nette)

Sources BCE, BNB.

(1) Différence entre I'encours des actfs et passfs financirs. En raison de 2 grande
volatiité de leurs données, le Luxembourg et Mate ne sont pas repris dans le
graphique
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RATIOS CREDIT/PIB ET DETTE/PIB
(données trimestrelles, contributions sectorielles en pourcentage du PI8)

RATIO CREDIT/PIB (CONCEPT ETROIT)

RATIO DETTE/PIB (CONCEPT LARGE)

120 120 120 120
100 100 100 100
20 | s s I8
60 60 60 60
40+ 0 a0 20
20 20 20 f20
o Lulllhl L1ILI L1ILI 0 Lulllhl Lulllhl Lulllhl

I Ménages I Ménages.

| Sociétés non financieres
—— Ratio crédit/PIB (concept étroit)

1 sociétés non financiéres
—— Ratio dette/PIB (concept large)

Source: BNE.
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GRAPHIQUE 8  L'AUGMENTATION DU BILAN DE L'EUROSYSTEME S'ACCOMPAGNE D'UN ACCROISSEMENT DU SURPLUS DE LIQUIDITES
QUI COMPRIME LE TAUX EONIA

BILAN CONSOLIDE DE L'EUROSYSTEME:ACTIFS TAUX D'INTERET DIRECTEURS, TAUX DU MARCHE
(millards deuros) MONETAIRE ET SURPLUS DE LIQUIDITES

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
e - f;é’,‘.’iﬁi o gﬂggsm(mnnams dreuros)

1 ceee3 — Tauxde la facilité de prét marginal

W nBsee | APP —— Taux directeur central (pourcentages)
B esee —— Taux de la facilité de dépot ERREEER)
1 Autres postes du bilan —— Taux Eonia

Sources: BCE, Thomson Reuters Datastream.
(1) Le surplus de liquidités équivaut 3 la somme des montants placés sur la faciité de dépot et sur les comptes courants en sus des réserves obligatoies.
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GRAPHIQUE 55 NETTE AMELIORATION DES CONDITIONS DE CREDIT AUX ENTREPRISES
(pourcentages nets pondérés")

PRINCIPAUX FACTEURS EXPLICATIFS DES CRITERES.

D'OCTROI DE CREDITS PRINCIPALES CONDITIONS DE CREDIT
B 50 150 150
40+ )
100+ - 100
30 k30
20 4 t20
50 tso
10 - k10
0 ot
10 10
204 [ o =0 t 0
=0 [ -0 £ -100
a0 -
50 L 1 1 L S0 -150 1 L L 1 -150
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
—— Critéres d'octroi de crédits aux entreprises. [ Marges sur les crédits standard
[ Couts de financement et contraintes bilancielles 1 Marges sur les crédits les plus risqués
| Pression concurrentielle [0 Autres conditions de crédit (moyenne)

[ Perception du risque

Source: BB (enquéte BLS).

(1) Un pourcentage positif (négatif) correspond & un facteur qui a contribué au durdissement (3 'assouplissement) des critéres d'octroi ou & une condition par laquelle ce
durcissement (cet assouplissement) sest manifeste.
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TABLEAU 22 BESOINS ET MOYENS DE FINANCEMENT
DE L'ETAT FEDERAL

(miliards deuros)

2013 2014 2015
Solde brut a financer 404 382 41,0
Besoins bruts de financement 330 32,9 37,0
Déficit (+) ou excédent (-)
budgétaire ™ 57 105 9.0
Dette & moyen et a long
termes échéant dans
I"année 273 224 28,0
En euros 273 24 280
En devises 00 0,0 0,0
Rachats et échanges
(titres échéant I'année
suivante ou ultérieurement) 74 53 40
Moyens de financement 46,7 357 40,7
Obligations linéaires (OLO) 423 318 356
Bons d'Etat et autres a4 38 5.1
Variation nette de la dette
a court terme en devises 06 0,0 0,0
Variation de I'encours des
certificats de trésorerie 7.1 18 -1
Variation nette des autres dettes
a court terme en euros et des
actifs financiers 01 1.4 1.4

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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APERCU SCHEMATIQUE DE L'APPROCHE SREP

Bloc 3
Bloc 2
Analyse Bloc2
Analyse comparative
comparative ICAAP en ‘fLA.AP/ m”f“‘“
ICAAP situation de s en inteme
stress

Exigence(s) du pilie Il

Exigence(s) du pilier l en matiére de fonds propres e i qe Haiite

Evaluation SREP

Source: BCE.
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GRAPHIQUE 66  LE PROCESSUS DE DELEVERAGING DES BANQUES
BELGES S'EST CONCENTRE SUR LES EXPOSITIONS
ENVERS DES CONTREPARTIES ETRANGERES
(répartition géographique des actifs détenus par les
établissements de crédit belges sous la forme de préts et de
titres de dettet”, données en fin de période, milliards d'euros)

Reste du
Belgique Zone euro monde
600 600
500 500
400 HHH 400

300 Il =300
200 |

100 ||
o
Préts totaux

-
1 Préts non hypothécaires
-

201573 o
201573
o =
8

2010
2012
2014
201573
2008
2010
2012
2014
2008
2010
2012
2014

Préts hypothécaires
Titres de dette

Source: BNB.

(1) Données provenant du reporting sur une base consolidée des établissements de.
crédit belges. Répartition selon le reporting prudentiel Finrep.
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GRAPHIQUE 31  LE PRIX DES IMPORTATIONS ET LES MARGES ONT COMPENSE L'INFLUENCE MODERATRICE DES SALAIRES SUR L'INFLATION
SOUS-JACENTE

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

TENDANCE SOUS-JACENTE DE L'INFLATION (IPCH) DEFLATEUR DES IMPORTATIONS ET PRIX DU BRENT
20 20 10
X 8 o
15 15 ]
14 14 i
12 12 44
10 10 2
08 08 o
06 06 el
0s 04 g
02 02 -
00 00 -6 L L L L
o1 012 23 2018 2015 o1 2012 2013 2014 2015
— Tendance sous-jacente de I'nflation en Belgique [ Déflateur des importations (échelle de gauche)
dont —— Prixdu Brent en euros (échelle de droite)
[0 Biens industriels non énergétiques
B services
. Tendance sous-jacente de I'nflation dans les trois
principaux pays voisins.
COUTS SALARIAUX UNITAIRES MARGE BRUTE D’EXPLOITATION PAR UNITE VENDUE
s 4 4
2 La r3
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Sources: CE, BNB.
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COMPOSITION DESEQUILIBREE DES DEPENSES®

50

45 | Chine2010
Chine 2014

> Chine 20004

20
chine 1990 S0
2

2

Investissements (pourcentages du PIE)

T T T T T T
20 30 4 0 6 70 8

‘Consommation privée (pourcentages du PIB)

® Economies avancées
® Economies émergentes

Source: Banque mondiale
(1) Sauf mention contraire, les chiffres portent sur Iannée 2014.
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GRAPHIQUE 12  L'/APP INCITE LES INVESTISSEURS A REEQUILIBRER LEURS PORTEFEUILLES®

INDICE BOURSIER ET ECARTS DE TAUX

DES OBLIGATIONS D'ENTREPRISE TAUX DE CHANGE DE L'EURO
125 5
120 14
15 s
1104 \ 12
105 | ﬁ— 1
100 ! 1.0

=0 P 2013 2014 2015

I Euro STOXX 600 (indice) (échelle de gauche) Taux de change bilatéral entre Ieuro et e dollar

— Obligations rentreprise Not8es AAA — (ocints de base) des Etats-Unis (échelle de droite)

—— Obligations d'entreprise notées 8sg I (€chelle de droite) —— Taux de change effectif nominal (échelle de gauche)®

Sources: BCE, Thomson Reuters Datastream.
(1) Les lignes bleues verticales marquent I'annonce, la mise en ceuvre et l'extension du programme d'achats d'actis, respectivement les 22 janver, 9 mars et 3 décembre.
(2) Taux de change effectif nominal vis-3-1is des 38 prindipaux partenaires commerciaux de la zone euro.
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GRAPHIQUE 33 LES LOYERS N'EVOLUENT PAS TOUJOURS SELON
LE MECANISME D'INDEXATION

(pourcentages de variation par rapport au mos correspondant
de I'année précé

o o
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—— Loyers selon I'PCN
—— Moyenne des douze derniers mois de I'indice-santé

Sources: DGS, BNB.
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GRAPHIQUE 6  RATIOS CET 1 DE BALE Il ENTIEREMENT
MIS EN GEUVRE: MOYENNE POUR LES
GRANDES BANQUES OPERANT AU NIVEAU
INTERNATIONAL

(pourcentages)

2011 2012 2013 2014

I cen

—— CET1 minimum

* CET1 plus coussin de conservation de fonds propres

Source: Comité de Bale sur le contrdle bancaire.
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GRAPHIQUE 7 COMPOSITION DU PROGRAMME ETENDU D'ACHATS D'ACTIFS (APP)®

> Risques partagés
> Achats par les BCN

8%
AchatsparlaBcg > Risques partagés

80%
Achats parles B~ Risaues non partagés

Source: BCE.

(1) La taille des cadres ne correspond pas & ampleur relative des différents programmes. Elle en donne toutefois une indication
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TABLEAU 8 EVOLUTION DU NOMBRE D'ETABLISSEMENTS DE
PAIEMENT ET D'ETABLISSEMENTS DE MONNAIE
ELECTRONIQUE SOUMIS AU CONTROLE

31122014 31122015

Etablissements de paiement 18 20
De droit belge n 12
Etablissements exemptés 4 5
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 3 3

Etablissements de monnaie électronique 1 1
De droit belge 5 5
Etablissements exemptés 5 5
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 1 1

Source: BNB.

(1) En vertu de Fartide 48 de Ia lo du 21 décembre 2009, les «étabikssements
‘exemptés» sont soumis a un régime allge qui prévoit uniquement les
obligations découlant des artcles 21 et 22 de ladite ol
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TABLEAU 30 PROFIL DE CROISSANCE APRES CINQ ANS DES ENTREPRISES CREEES ENTRE 1996 ET 2010
(pourcentages du nombre d'entreprises créées)

port e o ing ans aprés leur aréation
au moment
dea création Fin dactiité Zombie® Stable® Croissance forte®
Total 415 35 282 269
Ventilation selon la taille initiale
Petite 58 283 07 28 28,1
Moyenne 31 333 69 285 314
Grande 10 27.9 84 57,6 61
Ventilation selon le secteur d‘activité
Industrie 6 346 21 345 287
Construction 16 369 2.7 27.0 334
Services marchands 78 433 37 28,1 248

Source: BNB, sur la base des dédarations de TVA et des données de la Banque-Carrefour des entreprises.

(1) Une entreprise est considérée comme zombie si, lors de sa cinquidme année d'actité, son chiffre d'affaires se trouve dans un décile inférieur dau moins deux rangs
& 53 postion initiale.

(2) Une entreprise est considérée comme stable si, lors de sa cinquiéme année d'actité, son chiffre d'affaires se trouve dans le méme décile que 53 position initale ou
dans un décile y adjacent (plus bas ou plus hau)

(3) Une entreprise est considérée comme ayant une croissance forte s, lors de 53 inquiéme année d'activité, son chiffre d'affares se trouve dans un decie supérieur d'au moins
deux rangs a sa positio inftale. Par construction, une firme classée dans les deux derniers déciles de la distrbution de chiffre d'affaires 'anne de sa création ne peut pas
étre ciassée comme ayant enregistré une forte croissance.

(@) Une entreprise est considérée comme petite i lors de sa premidre année d'actiit, son chiffre d'affaires se trouve dans les trois premiers décies de Ia distrbution des chiffres
'affaires de cette année; elle est considérée comme grande si son chiffre d'affaires initial se trouve ans les trois derniers décles.
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RENTABILITE DANS LES GRANDES ENTREPRISES ET LES PME
(Marge de vente nette®)

40 40
35 f3s
30 F30
25 f25
20 Ly L1 Ly

I I
—— Grandes entreprises
— PME

2002
2010
2012

2014e

Source: BNB (Centrale des bilans).
(1) Définie comme le résultat d'exploitation net, en pourcentage du chiffre d'affaires.
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GRAPHIQUE 30 EVOLUTION DIVERGENTE DES PRIX DE U'ELECTRICITE ET DU GAZ

(indices 2011 = 100)
ELECTRICITE GAZ
120 120 120
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— Belgique

—— Trois pays voisins

Source: CE.
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GRAPHIQUE 28  ACTIVATION: DIMINUTION CONSTANTE DU
NOMBRE DE CHOMEURS INDEMNISES DISPENSES
DE RECHERCHER UN EMPLOI

(chomeurs complets indemnisés, millers de personnes)

200 200
700 700
500 500
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
o o
0 Dispensés

' Non dispensés

Source: ONEM.
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GRAPHIQUE 104 ECARTS CONSIDERABLES ENTRE LES TAUX DE CHOMAGE DE ZONES VOISINES
(pourcentages de la population active correspondante agée de 15 & 64 ans, moyennes des trois premiers trimestres de 2015)

5% ou moins.
Deplusde5a28%

Deplusde8 a11%
Deplusde 114 14%

Plusde 14%

BEE0O0

Source: DGS.
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GRAPHIQUE 27  ACCELERATION DE LA REDUCTION DU NOMBRE
DE DEMANDEURS D'EMPLOI INOCCUPES

(variations en milliers de personnes par r2pport au mois
correspondant de Iannée précédente)

SELON LA REGION
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SELON LA DUREE
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W Moins de trois mois
I De trois mois & moins d'un an
B D'un an a moins de deux ans

Deux ans et plus

Source: ONEM.
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TABLEAU 4 EVOLUTION DU NOMBRE D'ENTREPRISES
SOUMISES AU CONTROLE

2012 2013 2014 2015

Entreprises d"assurance actives 87 83 80 75
Entreprises d'assurance en run-off 9 8 4 3
Entreprises de réassurance 1 1 1 1
Autres® 16 14 12 12
Total 13 106 97 91
Source: BNB.

(1) En outre, a Banque exercait, 3 Ia fin de 2015, sur dix succursales d'entreprises
relevant du droft cfun autre Etat membre de IEEE, un controle prudentiel qui
se bornait toutefois 2 la vérification du respect dela législation en matiére de
blanchiment.

(2) Sociétés de cautionnement et sociétés régionales de transport public






OEBPS/Images/5454.png
GRAPHIQUE 56  PLUSIEURS FACTEURS ONT SOUTENU LA
DEMANDE DE CREDITS DES ENTREPRISES

(pourcentages nets pondérés")

150 150
100 o - 100
50 = '] {50

-

0 o
50 - 50
-100 {100
150 150
011 2012 2013 2014 2015

— Demande globale
Formation brute de capital fixe
Stocks et fonds de roulement
Niveau des taux d'intérét®
Autres besoins financiers
Financement interne

Préts de la concurrence

Financement de marché

Source: BNB (enquéte BLS).

(1) Un pourcentage positif (négatif) correspond & un facteur qui a contribué 3
Faccroissement (2 Iaffaiblissement) de la demande de crédits

(2) Ce facteur a ét6 gjouté dans Ienquéte au premier trimestre de 2015,
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TABLEAU 19 PRINCIPALES MESURES FISCALES ET
PARAFISCALES

(millions d‘euros, différences par rapport & 'année précédente)

2013 2014 2015
Total des mesures fiscales 2795 221 684
Mesures fiscales structurelles 1747 545 1244
Pouvoir fédéral et sécurité
sociale 1720 525 1161
Imp6t des personnes
physiques 461 -56 492
Impots des sociétés 552 327 1022
Prélevements sur les autres
revenus et sur le patrimoine 71 131 358
Impéts sur les biens et
sur les services 636 123 273
Communautés et régions et
pouvoirs locaux 27 20 82
Mesures non récurrentes 1048 324 -560
dont.
Bonis de liquidation 600 65 665
Régularisation fiscale 625 293 642
Accords fiscaux et décisions
de justice -52 -248 323
Perception tardive des droits
de succession o -150 225
Retard des perceptions
par voie de role pour I'PP 250 -150 100
Mesures parafiscales structurelles 60 -285 -174
Total 2735 -64 510
p.m. Pourcentages du PIB 07 00 o1

Sources: Documents budgétaires, BNB

(1) 1l 73gt généraement ce ncdence ces mesures tele gue présupposée cans s
iments budgétaires. Celle-i peut diférer de I'incidence findle.
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GRAPHIQUE 46  CROISSANCE MOINS SOUTENUE DES
EXPORTATIONS DE BIENS ET DE SERVICES

(données en volume corrigées des variations saisonniéres
et des effets de calendrier; pourcentages de variation par
rapport au trimestre correspondant de I'année précédente,
sauf mention contraire)

EXPORTATIONS ET IMPORTATIONS DE BIENS ET DE

SERVICES EN VOLUME

14 12
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10 Lo
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4+ La

F2

o o
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20 20
15 F5
10 - 10
05 Fos
00 - 00
05 F-05
-1.0 -1.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

I Marchés a I'exportation de la Belgique

—— Exportations de biens et de services

—— Importations de biens et de services

' Parts de marché® (variations annuelles, pourcentages)

INDUSTRIE MANUFACTURIERE )
COMMANDES EN PROVENANCE DE L'ETRANGER —
BIENS INTERMEDIAIRES

30 30
po L2
0 20
15 15

B
: iz

2010 2011 2012 2013 2014 2015

—— Série désaisonnalisée et lissée
~®- série désaisonnalisée brute

Sources: BCE, ICN, BNB.

(1) Surla base des dernidres estimations disponibles de la demande dimportations
es partenaires commerciaux. Elles datent de la mi-novembre 2015.
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GRAPHIQUE 77 DETERMINANTS DE 'EVOLUTION DU SOLDE DE FINANCEMENT NOMINAL ET DU SOLDE PRIMAIRE DE L'ENSEMBLE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES ™

(variations en points de pourcentage du PIB)

SOLDE DE FINANCEMENT SOLDE PRIMAIRE
14 14 5 15
12 12
10 10
10 Lo
08 Los 05 o5
06+ 08 00 00
04 Loa
oz | o 05+ 05
00 - 00 -104 F-10
02 02
Er) -5
04 L 04
06 I I I . 06 20 I 1 I . 0
201 012 2013 014 2015e 201 012 2013 2014 2015e
I Charges d'intéréts 0 Recettes
1 Solde primaire 1 Dépenses primaires
[] solde de financement nominal [ solde primaire

‘Sources: ICN, BN,

(1) Uaugmentation du capital de Dexia réalisée par les pouvoirs publics en 2012 est envegistrée sous la forme dun transfert en capital; elle a eu cette année-l3 un impact
négatit sur le solde de financement et sur le solde primaire de 0,8% du PIB.
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GRAPHIQUE 101 RECUL DES SORTIES ANTICIPEES DU MARCHE
DU TRAVAIL DES PERSONNES AGEES DE 50 A
64 ANS

(pourcentages de la population correspondante”)
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60 -| - 6o
50| L so
o o
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20| L2
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ol Lo

2000 2014 [ 2000 2014 | 2000 2014 | 2000 2014
5054ans | 5559ans 5064 ans

W Pensionns

1 Chomeur avec complément dentreprise,
non demandeur d‘emploi

[ Chémeur agé non demandeur d'emploi

J Crécittemps et interuption de cariere,
& temps plein

Invalide

Sources: DGS-BFF, INAMI, ONEM, ONF, SdPSP.

(1) Totaux estimés, obtenus & partir d"une combinaison de données n'ayant pas
nécessairement trait 3 la méme période. Les données relatives aux pensions de
2000 ne permettent pas d'exclure d'éventuels doubles comptages concernant
les carriéres mixtes. Par hypothése, la part des cariéres mixtes dans le total des
pensions est supposée identique & celle de 2014. Les chiffres globaux sont donc
seulement indicatfs
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GRAPHIQUE 5

LINFLATION A POURSUIVI SON REPLI DANS LA ZONE EURO, DANS UN CONTEXTE DE PRESSIONS INTERIEURES FAIBLES
SUR LES PRIX

(variations par rapport 4 la période corespondante de I'année précédente, sauf mention contraire)

CCONTRIBUTION A L'EVOLUTION DU DEFLATEUR

DU PIB
INFLATION IPCH (points de pourcentage)
- VoIn . -
-1,0 ! L L ! -1,0 -1,0 - - -1,0
— IPCH | T
—— IPCH hors énergie et produits alimentaires | ieshes s e

11 Cots unitaires du travail
—— Déflateur du PIB

Sources: BCE, CE.

(1) Le taux de marge est d&fini comme I'excédent brut d'exploitation par unité produite.
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GRAPHIQUE 3 DEPRECIATION DES DEVISES DES ECONOMIES LES PLUS VULNERABLES
(cours de change vis-2-s du dollar des Eats-Unis, sauf mention contrare; indices 201
ECONOMIES EMERGENTES ECONOMIES AVANCEES
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Source: Thomson Reuters Datastrea.
(1) Vis-auis de I'euro.
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GRAPHIQUE 109 TAUX DE CREATION ET DE DISPARITION
DENTREPRISES RELATIVEMENT FAIBLES
EN BELGIQUE

(pourcentages du nombre dentreprises actives, moyennes
2010-2012)

BE DE 3 N UE

I Taux de création
| Tauxde disparition

Source: CE.
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LES INVESTISSEMENTS PUBLICS ONT BAISSE EN EUROPE ET
DEMEURENT FAIBLES EN BELGIQUE

(formation de capital fixe, estimations pour 2015, pourcentages du PIB)

ha L) °

SE EL LU A DK FR NL AT UKEA®BE ES IT DE PT IE

1 Investissements bruts
@ p.m. Moyenne 2000-2007
[ investissements nets

=

Source: CE.

(1) Pour la zone euro, la valeur indiquée comme moyenne correspond
en fait 3 la valeur bservée en 2007.
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GRAPHIQUE 83 DIMINUTION DU TAUX D'ENDETTEMENT EN

BELGIQUE ET DANS LA ZONE EURO

(dette brute consolidée des administrations publiques,

pourcentages du PIB)

— Belgique
—— Zoneeuro
—— Zone euro (sansEL, CY, PT et If)

Sources: CE, ICN, BNB.






