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Rapport présenté par 
le Gouverneur au nom 
du Conseil de régence

Dans le présent rapport, publié au nom du Conseil de régence, le gouverneur évoque les principales 
évolutions économiques et financières de  2019, ainsi que les défis qu’elles ont mis en lumière 
sur le plan des politiques menées. Le premier chapitre traite du ralentissement conjoncturel qui a 
caractérisé 2019 et qui a dans une large mesure été causé par l’incertitude entourant la politique 
commerciale. Il a donné lieu à de nouveaux assouplissements de la politique monétaire, notamment 
aux États-Unis et dans la zone euro. Le deuxième chapitre aborde l’impulsion monétaire dans la 
zone euro et explique pourquoi une approche symétrique du mandat de stabilité des prix est si 
importante. Le chapitre 3 examine, dans le contexte des évolutions économiques de 2019 et des 
défis à venir, la meilleure combinaison de politiques économiques en Belgique. Il en ressort qu’il n’y a 
pas de marge de manœuvre pour une impulsion budgétaire mais que les obstacles à une croissance 
durable et inclusive doivent être levés. Le  chapitre  4  analyse la situation du secteur financier et 
explique comment la réglementation et la politique prudentielles peuvent en préserver la solidité face 
à la persistance d’un environnement de taux d’intérêt bas et à d’autres défis structurels. La suite du 
rapport de la Banque nationale de Belgique développe ces différents domaines en s’appuyant sur 
des informations détaillées et une analyse circonstanciée.

1.	 L’économie en 2019 : croissance en repli, absence de pressions 
inflationnistes et taux d’intérêt particulièrement bas

La croissance de l’économie mondiale est retombée à son plus bas niveau 
depuis la crise

1.	 En  2019, le ralentissement de la croissance amorcé l’année précédente s’est poursuivi dans 
la plupart des principales économies. L’économie mondiale a dès lors affiché une croissance 
d’à  peine  2,9 %. C’est non seulement moins qu’en  2017, lorsque la croissance était encore 
de 3,8 %, mais en outre, c’est le niveau le plus bas depuis la crise financière de  2008. 
Ce ralentissement de la croissance a touché tant les économies émergentes que les économies 
avancées et a amené de nombreuses banques centrales, dont la Réserve fédérale et l’Eurosystème, 
à inverser le processus de normalisation de la politique monétaire qui avait été entamé ou 
envisagé et à procéder à un nouvel assouplissement.

2.	 Le fort ralentissement de la croissance trouve son origine surtout dans la poursuite du processus de 
mise en place de barrières commerciales entre les États-Unis et la Chine, ainsi que dans la grande 
incertitude qui s’est installée dans la foulée quant à la politique commerciale et, par extension, 
à l’ensemble de l’ordre économique et géopolitique mondial. En outre, les États-Unis menacent 
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d’introduire de nouveaux tarifs douaniers sur les importations de voitures, ce qui aurait de graves 
conséquences pour l’Union Européenne. Une certaine détente s’est toutefois installée en fin 
d’année, et, en décembre, les États-Unis et la Chine ont conclu un accord annulant une partie 
des augmentations tarifaires. Le brexit a également été une importante source d’anxiété tout au 
long de l’année. Maintenant que le Royaume-Uni a quitté l’UE, l’incertitude demeure quant à la 

portée précise d’un futur accord commercial entre les deux parties. Il est en effet 
peu probable qu’un accord de libre-échange exhaustif puisse être conclu d’ici la 
fin de 2020. Les augmentations tarifaires frappent non seulement les économies 
directement concernées, mais aussi des pays tiers participant aux chaînes de 
production touchées. Elles perturbent par ailleurs l’organisation de ces chaînes, 
alors que celle-ci subit déjà la pression des bouleversements technologiques et 
de la perspective d’exigences renforcées dans le cadre du défi climatique. Cela 

a créé beaucoup d’incertitude, ce qui a pesé sur les investissements, qui présentent généralement 
une forte intensité commerciale, et a ajouté aux tendances plus structurelles qui pèsent sur 
l’économie mondiale. Que l’on songe aux faibles gains de productivité ainsi qu’au vieillissement de 
la population. Ces facteurs jouent un rôle également dans de nombreuses économies émergentes, 
qui, par leur mouvement de rattrapage, avaient constitué un puissant moteur de croissance 
au cours des deux dernières décennies. C’est en particulier en Chine que ces facteurs ont été 
exacerbés par la réorientation de l’économie vers plus de consommation, moins d’investissements 
et la réduction des effets de levier de l’endettement, principalement des entreprises publiques. 
Il en est résulté une pression supplémentaire sur les investissements, tandis que la demande de 
voitures s’y est elle aussi fortement contractée, les incitants fiscaux à leur achat ayant été abrogés.

3.	 C’est donc essentiellement dans l’industrie manufacturière – les chaînes de production de biens 
d’équipement et d’automobiles en particulier – ainsi que dans les flux commerciaux qui y sont 
associés qu’une forte baisse a été ressentie. En revanche, le niveau d’activité dans le secteur des 
services s’est bien maintenu et, dans la foulée, le marché du travail est resté vigoureux, ce qui a 
soutenu la consommation. La politique budgétaire a elle aussi apporté un certain soutien, tant en 
Chine qu’aux États-Unis et dans la zone euro. Cette divergence entre le secteur manufacturier et 
celui des services s’est manifestée à l’échelle mondiale, bien qu’elle soit devenue moins patente au 
fil du temps. D’une part, à la fin de l’année, des signes indiquaient que le repli du commerce et 
de l’industrie manufacturière atteignait son niveau plancher. D’autre part, la même fin d’année a 
révélé des signes d’une certaine contagion aux services, au marché du travail et à la confiance des 
consommateurs. Alors que la plupart des projections – y compris celles de l’Eurosystème – tablent 
sur une reprise progressive de la croissance au cours des années à venir, certains risques peuvent en 
compromettre la réalisation. Une nouvelle poussée des tensions commerciales et / ou géopolitiques 
pourrait en effet étouffer la reprise attendue dans le secteur manufacturier. Cela augmenterait 
également le risque d’une contagion plus marquée à d’autres secteurs de l’économie et attiserait 
la volatilité sur les marchés financiers, ce qui durcirait les conditions de financement. Celles-ci sont 
restées particulièrement favorables tout au long de l’année 2019, ce qui a constitué un important 
facteur de soutien à la demande intérieure. En effet, l’inversion de la politique monétaire a 
atténué l’incidence des tensions commerciales sur les marchés financiers et a permis un nouvel 
assouplissement des conditions de financement. Cela contraste nettement avec la fin de 2018, 
lorsque la nervosité des marchés financiers s’était fortement accrue.

Incidence prononcée sur la croissance dans la zone euro – surtout en 
Allemagne, moins en Belgique

4.	 Dans ce contexte, la croissance dans la zone euro a fortement reculé, passant de 2,5 % 
en  2017 à 1,9 % et 1,2 % en  2018 et  2019 respectivement. Cette évolution s’explique 
principalement par la forte décélération de l’économie allemande, la croissance s’y étant 

La forte baisse du taux de 
croissance trouve son origine 

en premier lieu dans la 
grande incertitude quant à 

la politique commerciale
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ralentie à 0,5 %. En effet, l’industrie manufacturière et les exportations y jouent un rôle 
important, beaucoup plus qu’ailleurs dans la zone euro. En outre, l’orientation géographique 
des exportations allemandes, largement axées sur le marché chinois, ainsi que la spécialisation 
de leurs produits, fortement soutenue par les biens d’équipement et l’automobile, ont pesé 
sur l’activité économique. En 2017, ces deux facteurs étaient encore un atout. Par ailleurs, 
la baisse de la production automobile y a été proportionnellement plus prononcée que 
celle de la demande mondiale de voitures. Cela s’explique en partie par des perturbations 
temporaires de la production, mais également par une baisse de la demande de voitures 
allemandes. En fin d’année, d’importantes restructurations ont été annoncées dans le secteur 
automobile allemand afin de libérer des ressources pour la transition vers les véhicules 
électriques : auparavant, l’accent avait été mis sur les moteurs diesel. Le secteur manufacturier 
allemand constitue dans une large mesure un pivot entre les fournisseurs du reste de la zone 
euro et l’économie mondiale dans son ensemble. Ainsi, l’affaiblissement en Allemagne s’est 
également répercuté sur l’industrie manufacturière d’autres pays. Néanmoins, dans la zone 
euro également – y compris en Allemagne –, l’activité dans les branches d’activité orientées 
vers le marché intérieur est restée plutôt robuste et l’emploi a continué de progresser.

5.	 Une décélération quelque peu similaire, mais moins prononcée, de la croissance a été observée 
en Belgique. En 2019, la croissance s’élevait encore à 1,4 %. Le fait que la croissance ait moins 
ralenti que dans la zone euro reflète en grande partie le fait qu’elle ne s’était que modérément 
redressée en  2017 pour atteindre 2 %. Compte tenu de l’environnement international, de 
l’importance des flux commerciaux avec l’Allemagne et de l’incertitude accrue, l’activité 
économique dans le secteur manufacturier a aussi ralenti en Belgique. Cela a également été 
le cas pour les exportations et, bien que dans un moindre mesure, pour les investissements 
des entreprises. Le fait que les mouvements à la hausse et à la baisse en 
Belgique soient moins prononcés reflète surtout l’importance moindre 
de l’industrie manufacturière dans notre économie et, au sein de cette 
branche, la spécialisation dans des secteurs où la demande est moins 
volatile, comme l’industrie pharmaceutique. L’activité économique dans 
les services et la construction est demeurée vigoureuse et l’emploi a 
continué d’y croître fortement en 2019, bien que le marché du travail ait quelque peu ralenti 
à la fin de l’année. L’emploi a augmenté de 1,5 %, créant plus de 74 000  nouveaux postes. 
Conjuguée à l’augmentation des salaires, à la réduction d’impôt dans le cadre du tax shift et à 
la diminution des prix de l’énergie, cette évolution s’est traduite par la plus forte augmentation 
du pouvoir d’achat depuis longtemps, à savoir 2,5 %. Cette dernière s’avère avoir renforcé 
surtout l’incidence de la baisse des taux d’intérêt sur l’investissement résidentiel et s’est reflétée, 
en raison de la hausse du taux d’épargne, dans une moindre mesure dans la consommation 
privée, qui a augmenté de 1,1 %.

Nouvelle impulsion de la politique monétaire pour soutenir la croissance et 
mener ainsi l’inflation vers la cible

6.	 Le ralentissement de la croissance a progressivement mis un terme aux tensions inflationnistes 
qui se constituaient progressivement dans la zone euro et a détérioré la perspective d’un retour 
durable de l’inflation vers l’objectif fixé par le Conseil des gouverneurs de la BCE, à savoir un 
niveau inférieur à mais proche de 2 % à moyen terme. Un an auparavant, cette perspective avait 
conduit à un début de normalisation de la politique monétaire.

7.	 À mesure que les signaux du ralentissement se sont renforcés, le Conseil des gouverneurs 
a indiqué sa volonté d’adapter l’ensemble de ses instruments afin d’assurer le retour de 
l’inflation vers la cible. Cela s’est traduit par l’annonce, en septembre, d’un train de nouvelles 

L’industrie manufacturière 
joue un rôle moins 
important dans l’économie 
belge qu’en Allemagne
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mesures importantes. Le taux d’intérêt de la facilité de dépôt a été réduit de 10  points 
de base, à  –0,50 %. La communication sur l’évolution attendue des taux directeurs a été 
considérablement renforcée en annonçant que les taux d’intérêt pourraient de nouveau baisser 

et en faisant explicitement dépendre le moment de la première hausse des 
taux à un retour durable de l’inflation à un niveau suffisamment proche de 
2 %. Cela crée un puissant stabilisateur automatique qui pousse à la baisse la 
trajectoire attendue des taux si de nouveaux chocs baissiers venaient à ralentir 
davantage la convergence de l’inflation, mais qui fonctionne également de 
façon inversée en cas d’évolutions positives. En outre, les achats nets d’actifs 
ont repris, à hauteur de 20 milliards d’euros par mois. Ce nouveau train de 
mesures, de même que son anticipation, ont pesé davantage sur les taux 

d’intérêt de la zone euro, tant de court que de long terme. En conséquence, une grande partie 
de la courbe des rendements sans risque s’est retrouvée en territoire négatif. Il en a été de 
même en Belgique, où le taux d’intérêt à dix ans des obligations d’État a été majoritairement 
négatif pendant le second semestre de l’année.

8.	 Aux États-Unis également, l’inflation a, en 2019, été inférieure à l’objectif de 2 % fixé par la 
Réserve fédérale. En dépit d’une économie encore relativement robuste, ce sont cette baisse 
de l’inflation et les risques essentiellement négatifs de l’environnement international qui ont 
incité la Réserve fédérale à réduire les taux directeurs à trois reprises en  2019, alors qu’au 
début de l’année, une poursuite du cycle haussier des taux d’intérêt était attendue. La Réserve 
fédérale entend ainsi se constituer une marge pour se prémunir contre les chocs négatifs, 
notamment en s’assurant que les anticipations d’inflation restent ancrées à 2 %. Cette baisse 
des taux directeurs et la légère remontée des taux longs en fin d’année qui a accompagné les 
premiers signes selon lesquels le creux de la vague était atteint, ont mis un terme à l’inversion 
de la courbe des taux aux États-Unis. Plus tôt dans l’année, cette dernière avait alimenté la 
crainte d’une récession.

2.	 De la stabilité des prix : gros plan sur le soutien monétaire dans 
la zone euro

Symétrie de la cible d’inflation : pourquoi la faiblesse de l’inflation constitue 
aussi un problème

9.	 Au cours des cinquante dernières années, la poursuite de la stabilité des prix par les banques 
centrales a consisté principalement à lutter contre une inflation excessive et à façonner un 
environnement d’inflation faible et stable, généralement autour de 2 %. La stagflation des 

années 1970  (forte inflation accompagnée d’une croissance économique 
faible et volatile) ayant mis en évidence les distorsions de l’économie dues à 
la hausse de l’inflation, cet objectif a progressivement gagné un large soutien. 
Non seulement l’inflation elle-même est devenue moins volatile, mais l’activité 
économique et l’emploi se sont également stabilisés en conséquence. Toutefois, 
depuis la crise financière, l’inflation a eu tendance à ne pas atteindre l’objectif 
fixé. Ce n’est pas parce qu’une inflation élevée est néfaste qu’une inflation 
particulièrement faible constitue nécessairement un bien pour l’économie. 

Ainsi, la faiblesse de l’inflation n’entraîne pas une augmentation du pouvoir d’achat lorsqu’elle 
est le symptôme d’une économie fragile. Dans un tel contexte, elle ne contribue pas davantage 
à un ajustement aisé des prix et des salaires relatifs. Il en est de même lorsqu’elle s’explique par 
la baisse des anticipations d’inflation. Ce sont précisément ces facteurs qui sont principalement 
à l’œuvre dans la zone euro.

Le renforcement de 
la communication sur 

l’évolution attendue des 
taux d’intérêt directeurs 

fournit un puissant 
stabilisateur automatique

Ce n’est pas parce qu’une 
inflation élevée est 

néfaste qu’une inflation 
particulièrement faible 

constitue nécessairement 
un bien pour l’économie
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10.	 L’inflation sous-jacente, qui ne tient pas compte de l’évolution des prix de l’énergie et des 
denrées alimentaires, est demeurée à nouveau stable en  2019, à environ 1 %. Toutefois, les 
hausses salariales s’étaient déjà accélérées en raison de la forte création d’emplois au cours 
des dernières années. Cependant, cette pression accumulée sur les coûts ne s’est pas reflétée 
dans l’évolution des prix, vraisemblablement parce que la capacité de la 
répercuter a été écornée par le ralentissement de la croissance. En outre, 
si ce ralentissement devait également avoir une incidence sur le marché 
du travail, les hausses salariales pourraient être à nouveau réduites, ce 
qui compromettrait davantage la reprise de l’inflation. La lenteur de 
la convergence de l’inflation observée jusqu’à présent pèse également 
sur les anticipations d’inflation, ce qui constitue à son tour un obstacle 
supplémentaire. Les taux d’intérêt réels s’en trouvent rehaussés, de sorte 
qu’une orientation donnée de la politique monétaire constitue un incitant moins important, alors 
que dans les circonstances actuelles, ce dernier est précisément un facteur clé pour continuer 
à soutenir la demande intérieure et la protéger des incertitudes liées au contexte international. 
La hausse de l’inflation doit donc passer par un soutien à l’économie et à l’emploi – pour les 
orienter vers une pleine utilisation des facteurs de production –, et ce soutien bénéficiera quant 
à lui d’anticipations d’inflation solidement ancrées.

11.	 Si l’économie devait s’installer durablement dans un environnement de faible inflation, un 
certain nombre de complications de nature permanente surviendraient à leur tour. Tout d’abord, 
dans un tel contexte, l’inflation ne peut jouer pleinement son rôle de lubrifiant des rouages 
économiques. Un taux d’inflation légèrement positif – de 2 %, par 
exemple – facilite en effet l’ajustement tant des salaires réels que des prix 
relatifs, et cet effet facilitateur risque d’être perdu. En outre, l’économie 
évolue alors durablement vers un environnement de taux bas, les taux 
d’intérêt nominaux restant en permanence à un faible niveau en raison de 
la baisse des anticipations d’inflation. Cela perpétuerait, par exemple, la 
pression sur les fonds de pension et le secteur de l’assurance-vie, puisque 
leurs engagements sont souvent libellés en termes nominaux. Pour la 
banque centrale, cela signifie qu’en partant d’un niveau de taux neutre inférieur, la marge de 
manœuvre disponible pour abaisser les taux en cas de récession s’amoindrit. Cela complique 
le soutien de l’économie et requiert un recours plus fréquent aux instruments de politique 
monétaire non conventionnels. En résumé, pour éviter de rendre plus complexe l’absorption 
des chocs futurs, il faut aussi contrer toute faiblesse excessive de l’inflation. La poursuite de la 
stabilité des prix demande donc une approche symétrique.

Taux d’intérêt négatifs et transmission bancaire : l’impulsion monétaire 
risque-t-elle de devenir contre-productive ?

12.	 Étant donné que la persistance de taux d’intérêt bas, voire négatifs, met sous pression la 
marge d’intérêt des banques, celles-ci risquent de ne plus pouvoir transmettre l’impulsion de 
la politique monétaire. Cette pression provient principalement de la difficulté pour les banques 
de répercuter des taux d’intérêt négatifs sur les taux des dépôts de particuliers. Cela pourrait 
induire une situation dans laquelle les taux d’intérêt sur les nouveaux prêts ne baisseraient 
plus, ou dans laquelle les banques seraient même contraintes de réduire leur offre de crédit 
en conséquence du repli de la rentabilité. Dès que ce point est atteint, tout assouplissement 
monétaire supplémentaire devient contre-productif pour la transmission bancaire, et le taux 
directeur atteint sa limite inférieure effective. Toutefois, rien n’indique que tel serait déjà le cas. 
En  2019, les taux d’intérêt sur les prêts aux entreprises non financières et aux ménages ont 
continué de baisser tandis que l’octroi de crédit a continué de progresser, tant dans l’ensemble 
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de la zone euro qu’en Belgique. En outre, peu d’éléments indiquaient un resserrement des 
conditions de crédit en raison de considérations liées au bilan. C’est précisément pour contrer 
ces effets que les décisions de la BCE en septembre comprenaient notamment deux mesures 
de nature à soutenir la transmission bancaire. D’une part, une partie des réserves détenues par 
les banques auprès de l’Eurosystème est désormais exemptée du taux d’intérêt négatif sur la 
facilité de dépôt. D’autre part, une nouvelle série d’opérations ciblées de refinancement à long 
terme a été lancée. En outre, la pression sur la marge d’intérêt est atténuée par la forte baisse 
du coût du financement de marché ainsi que par le fait qu’un nombre croissant de banques 
commencent progressivement à répercuter le taux d’intérêt négatif, en particulier sur les dépôts 
des sociétés non financières.

13.	 L’incitant monétaire peut aussi devenir contre-productif par le jeu d’autres facteurs. Ainsi, il 
peut encourager une prise de risque excessive et mettre en péril la stabilité financière. Il se 
pourrait par exemple que les banques décident de préserver leur marge d’intérêt par l’octroi 
de prêts présentant un profil plus risqué. Comme expliqué plus bas, ces risques appellent une 
vigilance constante ainsi que, dans certains cas, une action ciblée de la part des autorités 
prudentielles, et en particulier de la politique macroprudentielle. De telles mesures ne vont pas 

à l’encontre de la politique monétaire. Les politiques macroprudentielle et 
monétaire sont en effet largement complémentaires. C’est précisément parce 
que la politique macroprudentielle a pour but d’atténuer les effets secondaires 
de l’environnement de taux d’intérêt bas que la politique monétaire peut se 
concentrer sur son incidence macroéconomique sur la croissance et l’inflation. 
La politique macroprudentielle présente en outre l’avantage de pouvoir cibler 
soit certains segments du système financier soit certains pays de la zone 

euro où les risques s’accumulent, alors que la politique monétaire ne peut être différenciée. 
Si  toutefois les risques pesant sur la stabilité financière venaient à se généraliser au point 
qu’ils ne pourraient plus être maîtrisés par des mesures macroprudentielles ciblées, la politique 
monétaire constituerait un instrument approprié. Dans ce cas, mener une politique monétaire 
moins expansionniste dans une perspective de stabilité financière ne va pas nécessairement 
à l’encontre de l’objectif de stabilité des prix. L’instabilité financière aurait en effet de 
lourdes répercussions sur l’activité économique et, partant, sur l’inflation. Toutefois, dans les 
circonstances actuelles, la politique macroprudentielle peut encore suffisamment atténuer les 
risques, de sorte que l’impulsion monétaire peut être maintenue sans devenir contre-productive.

Taux d’intérêt bas : alimentés avant tout par des facteurs structurels qui 
échappent au contrôle de la politique monétaire, mais la rendent plus 
difficile à mener

14.	 Si la politique monétaire est contrainte de rendre négatifs les taux d’intérêt, c’est – malgré 
la motivation conjoncturelle de l’assouplissement – principalement en raison de la baisse 

tendancielle du taux d’intérêt réel d’équilibre. La politique monétaire n’est 
en effet stimulante que si elle peut ramener les taux d’intérêt réels sous ce 
niveau. Ce taux d’équilibre est à son tour la résultante des déterminants 
structurels de l’épargne et des investissements. La faible croissance de la 
productivité, le vieillissement de la population, l’accroissement des inégalités 
de revenus et de richesse au niveau mondial, l’incertitude accrue quant aux 
politiques envisagées et la forte aversion pour le risque constituent autant de 
facteurs qui font que l’accroissement de l’épargne ne trouve pas suffisamment 

d’opportunités d’investissement, et engendre donc une baisse tendancielle du taux d’équilibre. 
C’est surtout la demande d’actifs financiers sans risque qui est particulièrement élevée, alors 
que l’offre de ces actifs – en particulier dans la zone euro – a diminué depuis la crise financière 
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en raison de la dégradation de la notation de nombreux États. En conséquence, la pression à la 
baisse exercée sur les taux d’intérêt sans risque est beaucoup plus forte que sur les rendements 
des placements plus risqués ou des investissements réels.

15.	 La politique monétaire exerce peu de contrôle sur les facteurs qui compriment le taux d’équilibre 
réel. Or cette baisse a de lourdes conséquences pour la politique monétaire. Elle réduit en effet 
la marge disponible pour mener une politique monétaire expansionniste, dans la mesure où 
les taux directeurs atteindront plus rapidement leur limite inférieure effective. Cela renforce le 
plaidoyer exposé ci-dessus en faveur d’une approche strictement symétrique de la poursuite de 
la stabilité des prix. Laisser l’inflation passer sous la cible pendant une période prolongée réduirait 
encore davantage la marge de manœuvre. Toutefois, dans le même temps, la faiblesse du taux 
d’équilibre réel rend cette approche symétrique plus complexe. En butant plus rapidement sur 
la limite inférieure effective, la politique monétaire aura plus de difficultés 
à stimuler l’inflation si cela s’avère nécessaire. Ce paradoxe est l’un des 
points de départ de l’évaluation de la stratégie de politique monétaire 
à laquelle procédera l’Eurosystème en  2020. La question de savoir si 
la formulation actuelle de la définition de la stabilité des prix entrave 
inutilement la recherche de la symétrie est l’un des aspects qui devront 
être traités. Il convient également de faire le point sur les nouveaux 
instruments mis en place depuis la crise. En outre, un examen de la manière dont des tendances 
structurelles telles que le vieillissement de la population, les inégalités, la numérisation ou, à 
l’avenir, le changement climatique influent sur le processus d’inflation – soit directement, soit par 
leur incidence sur le taux d’équilibre – permettra de considérer comment mettre dorénavant en 
œuvre de manière optimale le mandat de stabilité des prix, que le Traité sur le fonctionnement 
de l’Union européenne définit comme le principal objectif de la politique monétaire. Il convient 
par ailleurs d’examiner si la politique monétaire peut, sans préjudice de son objectif principal, 
contribuer également à d’autres objectifs tels que l’atténuation des changements climatiques. 
L’évaluation de la stratégie en matière de politique monétaire s’impose d’autant plus que la 
précédente remonte à 2003, alors que le fonctionnement de l’économie – et en particulier le 
processus d’inflation – et du système financier ont, depuis, considérablement évolué.

Vers une combinaison de politiques économiques plus riche

16.	 La difficulté pour la politique monétaire de maîtriser les facteurs qui compriment le taux 
d’équilibre signifie parallèlement que d’autres domaines de politique économique jouent 
également un rôle important. Les autorités compétentes au niveau national, européen et 
international doivent donc travailler d’urgence à une augmentation durable de la croissance 
et, partant, du taux d’équilibre. Les réformes structurelles visant à stimuler la productivité et le 
potentiel de croissance sont à même de compenser partiellement la pression à la baisse sur le 
taux d’équilibre. La levée des incertitudes quant aux politiques envisagées et la fixation de lignes 
directrices claires pour les grands défis de l’avenir, tels que le vieillissement de la population, la 
numérisation et le changement climatique, peuvent réduire la propension à épargner et étoffer 
les opportunités d’investissement. La politique budgétaire peut apporter une contribution accrue 
à la stabilisation conjoncturelle en veillant à ce que les coussins nécessaires soient disponibles 
pour un fonctionnement optimal des stabilisateurs automatiques et en adoptant un caractère 
expansionniste dans les pays où la marge de manœuvre existe pour ce faire. L’on peut par 
ailleurs viser à rendre sa composition plus propice à la croissance, par exemple en faisant une 
plus grande place à l’investissement public. Le respect des règles budgétaires européennes 
contribue à la soutenabilité des finances publiques et peut ainsi aider à rétablir l’offre d’actifs 
sans risque. Une meilleure différenciation des risques, s’appuyant sur l’achèvement de l’union 
bancaire et le renforcement de l’union des marchés de capitaux, pourrait réduire l’épargne de 
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précaution. Cette combinaison de politiques économiques plus riche améliorera l’efficacité de la 
politique monétaire et en accélérera ainsi la normalisation. Ses effets secondaires s’en trouveront 
atténués. En outre, la croissance passera durablement à un niveau plus élevé, entraînant le taux 
d’équilibre à la hausse, ce qui ne manquera pas de relâcher la pression sur le secteur financier 
et les épargnants.

3.	 La combinaison des politiques économiques en Belgique : 
pas de marge de manœuvre budgétaire, mais les obstacles à 
une croissance durable et inclusive doivent être levés

D’où proviennent ces obstacles en Belgique : du cycle ou du potentiel de 
croissance ?

17.	 Avant de chercher la bonne combinaison de politiques économiques, il convient d’examiner 
la situation précisément. Le remède dépend en effet du diagnostic. L’économie belge a 
jusqu’à présent relativement bien résisté au ralentissement international. Cela implique que, 
contrairement à ce qui se passe dans d’autres pays de la zone euro, l’économie – mis à part 
le soutien apporté par la politique monétaire – n’a guère besoin d’être stimulée d’un point 
de vue conjoncturel. Il n’y a de toute façon guère de marge de manœuvre pour le faire. 
En effet, le déficit budgétaire est remonté à 1,7 % du PIB en 2019 et le taux d’endettement 
reste particulièrement élevé, à 99 % du PIB. C’est pourquoi, même sur le plan conjoncturel, les 
finances publiques doivent être assainies, afin de constituer les coussins nécessaires pour pouvoir 
lisser d’éventuels chocs futurs. C’est cette argumentation – bien qu’intrinsèquement nationale – 

qui a incité la Commission Européenne et le Conseil des gouverneurs de la 
BCE à envoyer un message différencié quant à l’orientation de la politique 
budgétaire dans la zone euro. Les gouvernements disposant d’une marge de 
manœuvre budgétaire sont invités à l’utiliser dans les circonstances actuelles, 
tandis qu’il est recommandé aux pays affichant un niveau élevé de dette 

publique d’adopter des politiques prudentes de nature à créer les conditions nécessaires au libre 
fonctionnement des stabilisateurs automatiques. Cela implique que la Belgique doit à nouveau 
faire de l’assainissement budgétaire une priorité.

18.	 Mais il y a plus. La poursuite du développement de l’activité économique se heurte à des 
contraintes dans plusieurs domaines. Cela se traduit par un faible potentiel de croissance. 
La création d’emplois particulièrement vigoureuse de ces dernières années risque ainsi d’être 
entravée par une offre de travail insuffisante. Les entreprises éprouvent de plus en plus de 
difficultés à pourvoir les postes vacants, parfois même pour des emplois ne requérant pas 

de qualifications particulières. Pourtant, en dépit des progrès réalisés ces 
dernières années, près de 30 % de la population en âge de travailler ne 
travaille pas. Ceci reflète principalement la faible participation au marché du 
travail plutôt qu’un taux de chômage élevé. De plus, il est attendu que la 
population en âge de travailler diminue à l’avenir, en raison du vieillissement 
de la population. Le manque de travailleurs est souvent cité comme un 
facteur empêchant les entreprises d’investir. Par conséquent, la croissance 
de la productivité reste menacée, alors qu’en Belgique, elle a déjà davantage 
ralenti que dans d’autres économies avancées. Or les gains de productivité 

sont nécessaires pour pouvoir, une fois le potentiel de main-d’œuvre pleinement exploité, 
générer une croissance durable. Il est donc essentiel de dynamiser le tissu économique. 
En outre, tant la mobilisation du potentiel de main-d’œuvre que le développement de 
la productivité se heurtent de plus en plus à des déficiences dans les infrastructures. 
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Les problèmes de mobilité et d’approvisionnement énergétique en sont les exemples les plus 
frappants, mais le Pacte national pour les investissements stratégiques a également recensé 
des besoins importants dans les domaines de l’enseignement, des soins de santé, de la 
cybersécurité et de la transition numérique.

19.	 L’augmentation du potentiel de croissance par la suppression de ces obstacles constitue la 
seule source durable de création de revenus et de pouvoir d’achat. Tant la productivité que le 
nombre de personnes actives doivent augmenter. En insérant plus de personnes sur le marché 
du travail, la croissance se fera également plus inclusive. L’emploi constitue en effet un puissant 
moteur d’inclusion sociale, et la meilleure protection contre la pauvreté. Générer davantage de 
croissance et d’emploi simplifie également l’assainissement des finances publiques. Ce n’est 
qu’ainsi qu’il sera possible de continuer à mobiliser des ressources suffisantes pour disposer d’un 
filet de sécurité sociale efficace face au vieillissement de la population.

20.	 Ce diagnostic n’est pas nouveau, puisqu’il a déjà été posé par la Banque, ainsi que par d’autres 
institutions. Cela n’enlève rien à la pertinence de l’analyse, ni à la nécessité pressante de 
procéder à des réformes, comme cela a été souligné dans divers domaines en 2019.

Les défis ne se sont pas atténués

21.	 Tout d’abord, les tensions entourant le commerce international, mais aussi les évolutions 
technologiques rapides dans le domaine de la numérisation, exercent une pression sur 
la structure existante des chaînes de valeur mondiales. Le brexit y contribue également. 
L’insertion dans ces chaînes de valeur s’est invariablement avérée être un atout pour la 
Belgique en tant que petite économie ouverte : relier les grands ports de la mer du Nord avec 
l’arrière-pays européen, tel est en quelque sorte son modèle d’entreprise. 
Dans les circonstances actuelles, cela implique toutefois une fragilité 
accrue. De plus, l’ouverture internationale – tant du commerce que des 
investissements – constitue un catalyseur pour les gains de productivité 
ainsi que pour l’innovation et sa large diffusion. Cette impulsion risque 
dès lors de perdre son élan. La promotion de l’ouverture commerciale 
sur la scène internationale doit donc rester, comme toujours, le point 
de départ pour les décideurs politiques belges. En raison de l’exposition 
relativement élevée au Royaume-Uni, la signature ou non d’un accord de 
libre-échange à l’issue du brexit revêt pour l’économie belge une grande 
importance. Quoi qu’il en soit, un petit pays comme la Belgique devra surtout veiller à ce que 
la flexibilité, l’adaptabilité et l’innovation compensent en définitive la perte de création de 
valeur que risquent d’entraîner ces réaménagements. Une économie plus agile est par ailleurs 
plus à même de saisir de nouvelles opportunités.

22.	 La maîtrise du changement climatique est un autre facteur qui, bien qu’il ne soit pas nouveau, 
n’a été mis en avant que récemment, après avoir reçu une attention insuffisante en Belgique. 
La question n’est pas de savoir si le passage à une économie climatiquement neutre doit 
s’opérer. Des engagements ont en effet été pris à cette fin avec les 
autres pays de l’UE. Ainsi, le Conseil européen de décembre dernier a 
approuvé l’ambition de rendre l’UE climatiquement neutre d’ici 2050. Des 
considérations à long terme rendent en effet cette transition nécessaire, 
et ne pas en tenir compte entraînerait également des conséquences 
économiques. La question se pose toutefois de savoir comment la transition peut être opérée 
le plus efficacement possible en maîtrisant la hausse des coûts et en minimisant l’incidence sur 
le potentiel de production. Il s’agit là d’un important défi dans le choix des politiques à mener. 
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Encore une fois, l’agilité devra faire partie de la réponse, car la création de valeur devra se 
déplacer de technologies à forte intensité de carbone vers des technologies bas carbone. 
Plus  la réaffectation – du capital, mais aussi du travail – se fera facilement, plus la transition 
sera efficace. Vu l’importance du sujet, la Banque y consacrera son colloque bisannuel en 2020.

23.	 Si les défis ne se sont donc pas amoindris, l’on ne saurait oublier que 2019 a été une année 
de stagnation sur le plan fédéral en Belgique. Cette situation contraste fortement avec la 
période  2011-2018, au cours de laquelle deux gouvernements fédéraux successifs ont mis 
en œuvre des réformes visant à renforcer le potentiel de l’économie belge. En restaurant la 
compétitivité en plusieurs étapes, la demande de main-d’œuvre a été stimulée. Pour sa part, 
l’offre de travail a été soutenue par l’activation d’un nombre accru de demandeurs d’emploi, 
par des allégements de l’impôt des personnes physiques ainsi que par une série de réformes 
axées sur l’allongement des carrières. Ces dernières ont par ailleurs permis de modérer le coût 
budgétaire du vieillissement. L’embellie sur le marché du travail observée depuis suggère que 
les réformes ont produit leurs effets. Si l’évolution de l’emploi a initialement été touchée par 
la crise de la dette souveraine de la zone euro, elle s’est progressivement redressée au fil du 
temps. Cela ne reflète pas uniquement la reprise économique. Au cours des dernières années, 
la croissance s’est en effet avérée nettement plus intensive en emplois que par le passé. Le 
taux d’emploi, qui s’élevait à 67 % en 2011, est passé entre-temps à 70,6 %. L’augmentation 
est par ailleurs la plus marquée pour les personnes entre 55 et 60 ans. Le taux de chômage 
est quant à lui tombé à 5,4 %, soit le niveau le plus bas depuis plusieurs décennies. Comme 
il est dès lors inférieur aux niveaux enregistrés après les périodes de reprise précédentes, tout 
indique que le chômage structurel a lui aussi diminué. En ce qui concerne les finances publiques, 
le déficit de financement structurel s’est amélioré sur la période, revenant de 3,9 % en 2011 
à 1,7 % en 2017 ; toutefois, aucun progrès n’a été réalisé depuis lors. Au contraire, bien que la 
situation de gouvernement en affaires courantes ait sans aucun doute eu une incidence sur de 
nombreux domaines des politiques menées, elle a surtout été marquée par une détérioration 
des finances publiques.

Après la détérioration de 2019, il est urgent d’assainir les finances publiques

24.	 L’augmentation du déficit de financement des pouvoirs publics belges, qui est passé de 
0,7 % en  2018 à 1,7 % du PIB, est due principalement à la baisse des recettes lors de la 
liquidation finale de l’impôt des sociétés. En 2017 et 2018, davantage de recettes ont en effet 
été engrangées en paiements anticipés. Cela a par conséquent entraîné une augmentation 
temporaire des recettes. Ce facteur explique quelque 0,5 point de pourcentage – soit la moitié – 
de la détérioration globale. Comme ces facteurs temporaires sont exclus du déficit structurel, 
l’amélioration a été moins marquée ces dernières années, le déficit atteignant 1,7 % et 1,8 % 
du PIB en 2017 et 2018 respectivement. Le déficit structurel s’est de nouveau détérioré pour 
atteindre 2,4 % en 2019, principalement en raison des réductions d’impôts dans le cadre du 
tax shift et d’une augmentation des dépenses sociales due au vieillissement de la population. 
En revanche, les charges d’intérêts ont diminué de 0,2 point de pourcentage.

25.	 Les finances publiques de la Belgique ne se sont donc plus rapprochées de l’objectif à moyen 
terme d’un solde structurel à l’équilibre. Au contraire, l’écart s’est à nouveau creusé. Pourtant, 
il est essentiel de parvenir à l’équilibre budgétaire en termes structurels. À 99 % du PIB, la dette 
publique de la Belgique est parmi les plus élevées de la zone euro et, sans ajustement, il n’y 
a pas de perspectives de réduction de la dette. Les taux bas ne dégagent-ils pas une marge 
de manœuvre budgétaire supplémentaire ? Certes, mais cette marge a déjà été largement 
utilisée. En effet, les charges d’intérêts ont fortement diminué ces dernières années pour 
revenir à 1,9 % du PIB en  2019. Toutefois, cette réduction ne s’est pas traduite de manière 
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équivalente dans l’évolution du déficit public, précisément parce qu’elle a permis d’être moins 
ambitieux en termes de solde primaire. Cela n’est pas en contradiction avec le cadre européen 
de gouvernance des finances publiques, puisque le point d’ancrage de ce cadre est le solde 
budgétaire structurel, c’est-à-dire le solde corrigé des fluctuations conjoncturelles et des facteurs 
temporaires, mais incluant les charges d’intérêts. Cela implique toutefois que le contexte de 
taux bas n’offre plus guère de marge. En revanche, le niveau élevé de la dette publique rend la 
Belgique particulièrement vulnérable à une hausse des taux d’intérêt, ce qui incite à la prudence. 
Avec un taux d’équilibre structurellement bas, il ne semble pas probable dans l’immédiat que 
le taux d’intérêt sans risque augmente fortement. Toutefois, en cas de progrès insuffisants, 
la prime de risque sur la dette publique belge pourrait augmenter 
rapidement, surtout si une détérioration cyclique devait entraîner un 
nouveau creusement du déficit sans que des marges de sécurité soient 
constituées. C’est exactement ce qui s’est passé précédemment. Toutes les 
grandes étapes d’assainissement budgétaire – en 1982, 1993 et 2011 – 
ont dû commencer pendant une récession sous la pression des marchés financiers. Prévenir cette 
procyclicité en choisissant soi-même le moment de l’assainissement des finances publiques est 
nettement plus efficace d’un point de vue tant économique que social. La voie vers l’équilibre 
structurel doit respecter les règles du pacte de stabilité et de croissance. C’est souhaitable par 
ailleurs d’un point de vue purement national : pour sortir de la zone dangereuse, il convient 
d’engranger des progrès rapides et suffisants.

26.	 L’effort sera moindre s’il est composé de manière à appuyer la croissance. Étant donné le niveau 
encore élevé de la pression fiscale et parafiscale, la marge de manœuvre est faible du côté des 
recettes. Même si les prélèvements obligatoires sur le travail ont baissé, ils restent élevés et 
constituent un facteur qui continue à peser sur le taux d’emploi, a fortiori pour les groupes 
les plus vulnérables sur le marché du travail. Dans le même temps, il s’avère que les réformes 
fiscales des dernières années, qui se voulaient budgétairement neutres, ont été insuffisamment 
financées. Il faut par ailleurs continuer de fournir des efforts pour assurer la perception correcte 
de l’impôt, y compris en ce qui concerne les nouveaux modes de production et de consommation 
induits par ce que l’on appelle l’économie de partage, et il y a lieu de continuer à lutter contre 
la fraude fiscale et sociale. Ce sont là des éléments importants d’une action publique efficace.

27.	 Les dépenses primaires se sont élevées à environ la moitié du PIB en 2019, ce qui représente 
plus de 6  points de pourcentage du PIB potentiel de plus qu’il y a vingt ans. En  2012, les 
dépenses primaires étaient encore plus élevées : elles ont diminué de 2 points de pourcentage 
depuis lors. Toutefois, cette modération a pris fin au cours des deux dernières années. Un 
peu moins des deux tiers de l’augmentation totale depuis 2000 est imputable aux dépenses 
sociales, bien que la dynamique de ces dernières se soit ralentie depuis 2012 en raison des 
politiques mises en œuvre. Les allocations de chômage ont fortement 
diminué du fait des créations d’emplois, et la hausse encore marquée 
des dépenses de retraite entre 2008 et 2012 a été ensuite atténuée par 
les efforts d’allongement des carrières. Les dépenses de soins de santé 
sont également restées sous contrôle durant cette période, même si 
elles ont de nouveau fortement augmenté en 2019. En revanche, les allocations de maladie 
et d’invalidité ont continué d’augmenter de manière constante. Le coût budgétaire du 
vieillissement devrait encore augmenter de 0,2 point de pourcentage du PIB par an au cours 
de la prochaine décennie. Il n’y a donc guère d’autre choix que de maîtriser les dépenses 
sociales, notamment en continuant à mettre l’accent sur l’activation et l’allongement des 
carrières. C’est essentiel pour que le système de pension légal – l’un des grands piliers du 
modèle social belge – reste à la fois financièrement viable et adéquat. Cela garantit également 
de pouvoir continuer de disposer de ressources suffisantes pour les autres fonctions des 
pouvoirs publics et, plus particulièrement, pour l’investissement public, qui est singulièrement 
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faible en Belgique, alors qu’il peut soutenir le potentiel de croissance. En dépit du faible 
niveau de ces investissements, le total des dépenses primaires apparaît élevé comparativement 
à la plupart des économies avancées, sans qu’en contrepartie, la prestation des services en 
soit toujours améliorée. Par conséquent, il convient parallèlement d’améliorer l’efficacité de 
l’action publique au regard des dépenses. Les pouvoirs publics doivent saisir l’occasion de 
la numérisation croissante pour réaliser des gains de productivité. Parallèlement, il y a lieu 
de veiller à ce que toutes les couches de la population continuent à avoir aisément accès à 
l’offre de services. La garantie de la soutenabilité des finances publiques est une tâche qui 
incombe à toutes les composantes des autorités belges, certainement maintenant qu’une 
part plus importante des dépenses relève de la responsabilité des communautés et des 
régions. C’est  pourquoi le gouvernement fédéral ainsi que les communautés et les régions 
doivent s’accorder sur des objectifs budgétaires contraignants, comme le prévoit l’accord 
de coopération du 13 décembre 2013. Cela clarifiera les responsabilités de chacun tout en 
permettant un contrôle indépendant par le Conseil supérieur des finances.

Infrastructures, transition climatique et productivité : mobiliser pleinement le 
secteur privé

28.	 L’investissement public a indubitablement son rôle à jouer dans la modernisation des 
infrastructures ou dans la mise en œuvre de la transition vers une économie climatiquement 
neutre. Cela doit se faire dans le respect des règles du pacte de stabilité et de croissance 
ainsi que des règles statistiques relatives à la comptabilisation de ces investissements. 
Il n’empêche que l’évaluation en cours du cadre budgétaire européen permettra d’examiner 
si, dans ce cadre, un traitement favorable des investissements publics serait possible, à 
condition toutefois que cela ne mette pas en péril la soutenabilité de la dette et que les 
investissements en question soutiennent effectivement le potentiel de croissance. En outre, 

il serait erroné de supposer que tous les efforts d’investissement devraient 
émaner du secteur public. En réalité, une large part devrait s’opérer 
dans le secteur privé. Cela  vaut aussi bien pour les entreprises – qu’elles 
produisent ou consomment de l’énergie – que pour les ménages. En ce 
qui concerne ces derniers, cela se traduirait surtout par l’adaptation des 
parcs automobile et de logements. L’environnement de taux bas facilite 
par ailleurs le financement de ces investissements, tout comme les incitants 
supplémentaires sous la forme de financements verts spécifiques ou le 

soutien que la Banque  européenne d’investissement entend apporter. Mais  surtout, la 
direction de la transition doit être suffisamment claire pour que ces investissements se 
concrétisent. L’ensemble des pouvoirs publics doivent donc agir en premier lieu comme 
coordinateurs qui, au moyen d’incitants appropriés, orientent les initiatives privées dans la 
bonne direction. Des taxes environnementales bien pensées, actuellement peu présentes en 
Belgique, peuvent jouer un rôle important pour orienter les ajustements nécessaires dans une 
perspective climatique. Pour autant, les pouvoirs publics doivent tenir compte des dimensions 
économique et sociale de la transition. En posant des balises, l’on clarifie les choses et l’on 
facilite la mobilisation de l’investissement privé, alors qu’un manque d’orientation érode 
la confiance et induit l’attentisme. Ainsi, l’incertitude quant à la direction à suivre est la 
principale raison pour laquelle l’approvisionnement en électricité demeure un écueil. Il est 
urgent de faire la clarté en ce domaine. Dans la mesure où la transition climatique couvre de 
nombreux domaines, elle ne peut être couronnée de succès que si les autorités compétentes 
recherchent une cohérence maximale en se coordonnant entre elles. Dans un pays fédéral 
comme la Belgique, cette dernière condition est d’une importance cruciale. Les synergies 
permettent par ailleurs d’éviter que la vie économique soit grevée d’un cadre réglementaire 
trop lourd du fait de la fragmentation, ou du manque de convergence, des compétences.
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29.	 Quelle que soit l’importance de l’amélioration des infrastructures, il n’existe pas de remède 
miracle pour accroître la productivité. Au contraire, pour y parvenir, il convient d’activer un 
large éventail de leviers pouvant se renforcer mutuellement. À cet égard, il est important de 
disposer d’un environnement de marché concurrentiel qui permette l’accès à de nouveaux 
venus et incite à l’innovation. Mais en Belgique, pour certains services en particulier, la 
concurrence est limitée. Or il convient de la stimuler. Si le commerce électronique est 
très répandu en Belgique comme moyen de transaction entre entreprises, c’est moins le 
cas pour la relation avec le consommateur. En outre, une part relativement importante 
des achats des consommateurs effectués via l’e-commerce s’adresse à des fournisseurs 
étrangers. Il en résulte qu’un canal de vente potentiel est insuffisamment exploité par 
le secteur belge du commerce de détail, et la concurrence des prix est aujourd’hui 
particulièrement attisée par les acteurs étrangers du commerce électronique. Par ailleurs, les 
détaillants belges ont souvent des difficultés à livrer aussi rapidement. 
Le bât blesse également en matière de soutien logistique à ce type 
d’activité, mais les règles désormais assouplies sur le travail de nuit et 
les horaires flexibles ont rendu cet aspect moins pressant. Il convient 
de promouvoir des conditions de concurrence équitables pour le 
commerce électronique au niveau européen. La problématique de la mobilité constitue 
un autre facteur qui augmente les coûts des entreprises, réduit leur rayon d’action – tant 
pour la commercialisation de leurs produits que pour attirer des intrants ainsi que des 
travailleurs –, et diminue leur productivité. Par ailleurs, la croissance de la productivité en 
Belgique s’avère se concentrer dans un nombre limité d’entreprises performantes, celles-
ci pouvant s’appuyer sur une activité d’innovation solide. Les universités belges disposent 
elles aussi de centres d’innovation de renommée mondiale qui coopèrent étroitement avec 
le monde des affaires. La diffusion du flux d’innovation et de productivité n’est pourtant 
pas aisée. Ce  dernier pourrait s’intensifier si les ressources pouvaient être transférées 
facilement d’activités moins productives vers des activités qui le seraient davantage. 
Ce n’est manifestement pas encore suffisamment le cas en Belgique, étant donné la faible 
intensité avec laquelle les entreprises sans avenir disparaissent et de nouvelles s’établissent. 
Enfin, dans l’économie du savoir actuelle, et dans le contexte de la révolution numérique, 
la productivité dépend non seulement des investissements en capital physique, mais aussi 
en actifs incorporels et – de plus en plus – en capital humain. Les connaissances et les 
compétences des travailleurs sont en effet devenues un facteur crucial dans l’application et 
la diffusion harmonieuses des nouvelles technologies et déterminent dans une large mesure 
leurs opportunités sur le marché du travail.

L’offre de travail : l’autonomisation pour une économie forte et inclusive

30.	 Il faut que davantage de personnes s’insèrent sur le marché du travail. Il s’agit d’ailleurs du 
dénominateur commun des accords de coalition conclus après les élections dans les trois 
régions. La difficulté de pourvoir les postes vacants indique que la demande de main-d’œuvre 
est présente, mais que l’offre en la matière est à la traîne. Même en Région flamande, où la 
participation au marché du travail est la plus élevée, l’inactivité s’élève à 28 %. Comme le taux 
de chômage de cette région est tombé à 3,3 %, l’augmentation du taux de participation y 
devient l’élément principal pour satisfaire la demande de travail. Dans les régions wallonne et 
bruxelloise, le taux d’activité est encore plus faible tandis que le taux de chômage est nettement 
plus élevé, affichant respectivement 7 et 13 %. Les politiques en matière de marché du travail 
doivent donc répondre aux besoins spécifiques de chaque région, même s’il est nécessaire 
de les coordonner, afin notamment d’accroître la mobilité géographique des travailleurs. 
Une  combinaison de mesures incitatives, d’accompagnement et de formation appropriées 
constituera toujours la clé du succès.
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31.	 Il est important que chacun dispose des compétences nécessaires pour trouver une place sur le 
marché du travail, et – dans un environnement en évolution rapide – la conserver. Cela s’applique 
tant aux compétences techniques et aux connaissances linguistiques qu’aux soft skills. Une 
attention particulière doit être accordée aux groupes plus vulnérables. Outre un nombre important 
de personnes peu qualifiées, des citoyens issus de pays non membres de l’UE ont du mal à trouver 
leur place sur le marché du travail. L’engagement en faveur de leur autonomisation constituera 
un levier important, mais il convient par ailleurs d’exclure toute forme de discrimination. 

Certaines enquêtes indiquent que la qualité de l’enseignement s’est détériorée. 
Des mesures appropriées doivent être prises pour en rehausser le niveau. 
En outre, les résultats scolaires, en Belgique, sont fortement corrélés aux 
caractéristiques socio-économiques et culturelles des élèves, ce qui tend à 
montrer que l’enseignement est insuffisamment un moteur de mobilité sociale. 
Le faible taux d’emploi de certains groupes trouve souvent son origine dans leur 

scolarité et leur formation. L’apprentissage en alternance peut faciliter à cet égard l’entrée de 
certains groupes de jeunes sur le marché du travail. Cependant, l’enseignement ne s’arrête pas 
à la sortie de l’école. L’apprentissage tout au long de la vie est le moyen par excellence de suivre 
les évolutions rapides de l’environnement de travail, surtout dans le contexte de l’allongement 
des carrières. Il  s’agit d’une responsabilité partagée entre travailleurs et employeurs. En outre, 
le développement des carrières doit être axé sur le maintien en activité des travailleurs plus âgés. 
Une attention suffisante doit être accordée à l’adaptation des tâches et des conditions de travail. 
Afin  d’activer les personnes qui demeurent actuellement très éloignées du marché du travail, 
des étapes intermédiaires avant la transition complète vers une situation d’emploi pourraient 
également être prévues. Comparativement aux pays voisins ainsi qu’à d’autres membres de 
la zone  euro, la  Belgique dispose de marges en matière de travail à temps partiel volontaire. 
En mobilisant tous les talents à chaque étape de la carrière, l’on favorisera la diversité sur le lieu 
de travail –  à  travers toutes ses dimensions  –, et la complémentarité des compétences et des 
approches pourra se muer en atout pour les entreprises.

32.	 Enfin, la formation des salaires joue également un rôle important dans le rapprochement de 
l’offre et de la demande de travail. Il est en effet crucial que les coûts salariaux et les niveaux de 
productivité soient en adéquation. Idéalement, ce lien devrait être respecté aux niveaux macro, 
méso et micro. Ainsi, au niveau macroéconomique, les coûts salariaux en Belgique sont plus 
élevés que dans les trois pays voisins, mais cela reflète dans une large mesure un niveau de 
productivité plus élevé. Il faut cependant rester vigilant à cet égard. C’est pourquoi la formation 

des salaires en Belgique est régie par la loi relative à la promotion de l’emploi 
et à la sauvegarde préventive de la compétitivité. Le respect de cette loi ne 
devrait pas nécessairement empêcher une hausse du pouvoir d’achat. Ainsi, fin 
février  2019, les partenaires sociaux ont conclu un projet d’accord sur une 
marge maximale d’augmentation des coûts salariaux hors indexation de 1,1 % 
pour la période 2019-2020. Étant donné que l’un des partenaires sociaux n’a 

pas approuvé l’accord, cette marge a finalement été établie par arrêté royal. Une part de 0,7 % 
de cette marge aurait été utilisée en 2019, ce qui a constitué l’un des moteurs de la forte hausse 
du pouvoir d’achat. Au niveau méso-économique également, la formation des salaires doit tenir 
suffisamment compte des fondamentaux sous-jacents. Ainsi, l’évolution de la productivité, mais 
également les tensions sur le marché du travail, diffèrent selon les entreprises, les secteurs, les 
zones géographiques concernées et les compétences recherchées. En tenant compte de ces 
facteurs, la formation des salaires peut davantage maintenir la dynamique favorable du marché 
du travail. En outre, elle peut identifier plus clairement où se trouvent les possibilités d’emploi 
les plus intéressantes, et ainsi accroître la mobilité de la main-d’œuvre. Enfin, au niveau micro, il 
est préférable de tenir compte du fait qu’une formation des salaires fortement déterminée par 
l’ancienneté, comme c’est le cas en Belgique pour les employés et les cadres, réduit les possibilités 
d’emploi des travailleurs plus âgés et affaiblit leur position sur le marché du travail.
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4.	 Le secteur financier belge est sain et robuste, mais il est confronté 
à d’importants défis structurels impliquant des risques systémiques

Un secteur financier solide pour soutenir une croissance économique durable

33.	 Un système financier robuste, efficace et dynamique est essentiel pour l’économie et la 
société. Il facilite les opérations de paiement des ménages, des entreprises et des pouvoirs 
publics, mobilise l’épargne et l’affecte à des projets d’investissement, 
et soutient la création de richesse dans l’économie. Non seulement un 
secteur financier performant et équilibré constitue ainsi un important 
vecteur de croissance économique et d’innovation, mais en outre, il 
contribue en fin de compte à déterminer l’orientation et la nature 
du développement économique. À l’inverse, comme l’a montré la 
crise financière la plus récente, un secteur financier dysfonctionnel ou instable peut 
entraîner des pertes économiques et sociales graves et persistantes. C’est en raison de 
ce rôle déterminant des établissements financiers que la stabilité du système financier est 
essentielle à la société.

34.	 Le rétablissement de la stabilité du secteur financier belge et, en particulier, des banques 
–  principales prestataires de services financiers – était une condition essentielle de la reprise 
économique. Le secteur financier belge opère désormais dans un cadre réglementaire renforcé 
et sous un contrôle strict et peut maintenant, à la suite des restructurations intensives qu’il a 
menées auparavant, se prévaloir de positions de solvabilité et de liquidité confortables et saines. 
Le secteur bancaire belge, qui affiche un ratio de fonds propres de base de 15,1 % et un ratio 
de couverture de liquidité de 136 %, et le secteur des assurances, qui présente un ratio de 
solvabilité (SCR) de 187 %, répondent largement aux exigences de solvabilité et de liquidité des 
autorités de contrôle. En outre, des tests de résistance menés par l’Autorité bancaire européenne 
(EBA) et l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (EIOPA) montrent 
que ces positions de départ confortables sont plus que suffisantes pour résister à de graves 
chocs négatifs, assurant ainsi la continuité des services financiers et favorisant une croissance 
économique durable.

35.	 Le renforcement de sa position financière permet également au secteur 
financier belge de transmettre efficacement les impulsions de la politique 
monétaire accommodante de la BCE à l’économie réelle, par le canal 
du crédit bancaire. La répercussion des taux directeurs historiquement 
bas dans les taux de crédit, et l’importante offre de crédit mise à la 
disposition de l’économie belge par les banques belges ont fortement 
stimulé l’octroi de crédit et soutenu la croissance économique. Toutefois, 
l’accélération du cycle du crédit dans de nombreux pays de l’UE, dont la 
Belgique, et l’intensification du recours au crédit, signalent clairement qu’il convient de veiller 
attentivement à l’utilisation productive de ces crédits. Un tel cycle pourrait dérailler si l’on octroie 
des crédits peu productifs à des conditions trop accommodantes, et induire ainsi une situation 
d’endettement excessif dans le secteur privé non financier.

36.	 Il y a lieu par ailleurs de veiller à une intermédiation financière équilibrée dans laquelle, en 
complément des banques, les autres segments du secteur financier – sur la base de leurs propres 
avantages comparatifs – contribuent de manière substantielle à un financement diversifié de 
l’économie. Les importants besoins de financement structurel – tels ceux liés à l’amélioration et 
au développement des infrastructures, à la transition vers une économie durable ou au soutien 
à l’innovation – nécessitent en effet un financement à très long terme ou la mobilisation de 
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quantités suffisantes de capitaux à risques. Le financement non bancaire – que ce soit par 
les entreprises d’assurance, les fonds de pension ou le financement direct sur les marchés 
de capitaux – constitue une source de financement nécessaire et complémentaire que les 
banques ne peuvent pas fournir, ou en tout cas pas à suffisance, en raison de leur structure de 
financement et de leur modèle d’entreprise. Une fiscalité de l’épargne plus mobilisatrice pour 
les ménages pourrait favoriser un mode de financement complémentaire de l’économie qui 
s’inscrit dans cette optique.

37.	 Par ailleurs, l’on vise également au niveau européen cette transition vers une structure 
financière plus équilibrée et diversifiée, avec la mise en place progressive de l’union des 
marchés de capitaux, dont l’objectif est de développer des marchés de capitaux européens 
liquides et intégrés. L’union des marchés de capitaux constitue, parallèlement à l’union 

bancaire, un pilier important de l’Union économique et monétaire, qui 
non seulement contribue à la stabilité financière et à la mobilisation du 
financement en faveur de la croissance et de l’innovation en Europe, mais 
en outre renforce le partage des risques dans le secteur privé. Il convient 
toutefois de prendre des mesures effectives pour concrétiser le plein 
potentiel de cette union des marchés de capitaux. Avec le lancement du 
Forum de haut niveau sur l’union des marchés de capitaux, la Commission 

européenne entend relancer l’union des marchés de capitaux et, en particulier, soutenir 
le financement du capital des PME innovantes, le développement d’une architecture 
européenne des marchés de capitaux et l’amélioration de l’accès aux marchés de capitaux 
pour les investisseurs particuliers.

Une stabilité financière durable requiert une vigilance soutenue de la part 
des autorités chargées de la réglementation et du contrôle, dans un cadre 
strict basé sur les risques

38.	 Le maintien d’un secteur financier équilibré et stable nécessite une réglementation stricte et 
un cadre de contrôle exigeant, qui soient appliqués avec rigueur tout en respectant le principe 
de proportionnalité. Les leçons de la crise financière doivent être fermement ancrées dans une 
réglementation stricte et de nature à réduire les risques, et les autorités de contrôle doivent 
les appliquer de manière rigoureuse. L’achèvement de ce cadre est plus nécessaire que jamais, 
a fortiori à un moment où, au niveau européen, une partie du secteur le remet de plus en 
plus en question. Un cadre réglementaire et de contrôle strict constitue la meilleure garantie 
d’une offre de services financiers durable qui soit par ailleurs apte à soutenir l’économie à 
long terme.

39.	 Dans ce contexte, il est important que l’ensemble de l’accord final de Bâle III soit pleinement 
transposé dans la législation européenne, puis, là où cela s’avère nécessaire, intégré dans 
la législation nationale. Les dernières composantes du cadre de Bâle III visent d’une part 

à renforcer la crédibilité des méthodes bancaires de gestion des risques 
basées sur des modèles internes, et d’autre part à garantir des conditions de 
concurrence équitables entre banques. La mise en œuvre, à partir de 2022, 
de l’intégralité de l’accord de Bâle III renforcera les exigences de fonds 
propres des banques européennes et belges, principalement celles de taille 
importante. Ces coûts sont toutefois plus que compensés par les avantages 

à long terme. En effet, la mise en œuvre de l’accord définitif de Bâle III rendra le secteur 
bancaire plus résilient, ce qui non seulement réduira le risque de crises financières futures 
mais contribuera par ailleurs à une croissance économique plus stable.
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40.	 L’achèvement du Risk Reduction Package et la publication des textes modifiés du règlement 
et de la directive sur les exigences de fonds propres (respectivement CRR 2 et CRD V) ainsi 
que de la directive sur le redressement et la résolution (BRRD 2) des établissements de crédit 
et des entreprises d’investissement, ont marqué l’adoption de profondes réformes du cadre 
réglementaire européen. Cet ensemble de dispositifs prévoit une série de nouvelles mesures 
d’atténuation des risques inspirées de Bâle III en ce qui concerne les exigences de solvabilité 
et de liquidité (telles que le ratio de levier et le ratio de financement net 
stable) ou les exigences minimales pour les instruments de renflouement 
interne (l’exigence TLAC pour les établissements d’importance systémique 
mondiale) ; il renforce et clarifie par ailleurs le cadre réglementaire qui 
était déjà en vigueur. La transposition des directives CRD V et BRRD 2 
en droit national constitue dès lors une priorité. Dans  le contexte 
belge – caractérisé par la présence de filiales importantes de groupes 
bancaires internationaux –, le maintien, au niveau local, d’instruments de 
renforcement interne appropriés et de coussins de fonds propres et de 
liquidités adéquats pour toutes les banques opérant en Belgique, comme 
le prévoit le Risk Reduction Package, revêt une grande importance pour 
continuer à garantir la résilience du secteur bancaire belge dans l’union bancaire actuelle – 
c’est-à-dire inachevée. À cet égard, une réglementation univoque et formelle garantissant un 
soutien inconditionnel au sein des groupes bancaires internationaux, tant en cas de résolution 
ou de liquidation que dans l’éventualité d’une pénurie de liquidités ou de fonds propres 
dans certaines parties du groupe, est une condition sine qua non de la finalisation de l’union 
bancaire. Dans le cadre de la transition vers ce nouvel équilibre, la nécessité demeure toutefois 
de conserver des coussins locaux pour assurer à tout moment la résilience du secteur.

41.	 Cela étant, la complexité et l’étendue croissantes de la nouvelle réglementation financière 
requièrent des efforts considérables du secteur financier. Il importe que le principe de 
proportionnalité soit appliqué de manière cohérente, afin que les exigences prudentielles 
restent proportionnelles à la nature et à la complexité des risques. Ce principe a été pleinement 
appliqué lors de la révision du CRR ainsi que dans la réglementation financière des entreprises 
d’investissement, où la réglementation bancaire stricte reste uniquement d’application aux 
entreprises d’investissement d’importance systémique et où une nouvelle réglementation 
adaptée a été élaborée pour les établissements de taille plus réduite. La Banque, en 
sa qualité d’autorité de contrôle, accorde elle aussi l’attention nécessaire à l’application 
proportionnelle de la réglementation et étudie une série de mesures complémentaires de 
nature à répondre aux préoccupations du secteur. Enfin, la Banque préconise par ailleurs 
la stabilité du cadre réglementaire, afin de donner aux établissements financiers le temps 
d’intégrer progressivement dans la gestion des risques les réformes réglementaires et, au 
besoin, d’adapter leurs modèles d’entreprise.

42.	 La Banque s’est par ailleurs acquittée d’une série de missions importantes en sa qualité 
d’autorité de résolution nationale. Outre les travaux menés dans le cadre du mécanisme de 
résolution unique, elle a accordé une attention particulière aux établissements qui relèvent 
directement de sa compétence. Ainsi, elle a achevé le cycle d’imposition d’exigences minimales 
de renflouement interne (exigences dites de « MREL ») aux établissements de crédit moins 
importants. Par conséquent, la plupart des établissements de crédit de droit belge doivent se 
conformer dès maintenant ou dans un avenir proche à une exigence de MREL contraignante. 
Ces exigences peuvent s’avérer très importantes pour garantir une résolution ordonnée et, 
dans les cas extrêmes, ne pas exclure l’éventualité d’une intervention de l’État qui serait jugée 
nécessaire. Enfin, au niveau européen, la Banque continuera de s’employer à éliminer certains 
obstacles qui pourraient survenir lors de l’application des stratégies de résolution des groupes 
bancaires. Ces obstacles sont apparus à la suite d’un exercice européen de gestion de crise 
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auquel la Banque a participé au cours de l’année sous revue, et confirment la pertinence d’un 
cadre formel qui, en cas de résolution, garantit sans ambiguïté le soutien du groupe, y compris 
au sein des groupes bancaires internationaux.

L’environnement de taux bas persistant exerce une pression croissante sur la 
rentabilité structurelle du secteur financier

43.	 Avec la persistance de l’environnement de taux bas et la généralisation des taux d’intérêt 
négatifs dans une partie importante de l’économie mondiale, le secteur financier avance en 
territoire inconnu, et la pression exercée sur sa rentabilité structurelle augmente avec le temps. 
Les marchés financiers acquièrent en effet progressivement la conviction que, même dans 
un contexte de taux d’intérêt d’équilibre structurellement plus bas, une politique monétaire 
très accommodante continuera de s’imposer pour soutenir l’économie et atteindre l’objectif 
d’inflation. À mesure que différents leviers de politique monétaire sont activés les uns après 
les autres, et que les attentes du marché ainsi que les primes de risque sont influencées au 
même titre que les taux directeurs, la fixation des prix sur un nombre croissant de marchés 
financiers est dominée par cette idée du « low for long ». Cette tendance dans les prix des 
actifs se traduit notamment par un aplatissement marqué de la structure des taux d’intérêt à 
terme sur les marchés monétaires et obligataires internationaux, par des valorisations élevées 
et des primes de risque à la baisse sur une série de marchés d’actions, ainsi que par une 
généralisation des rendements négatifs sur les obligations d’État de qualité supérieure ou sur 
le marché interbancaire.

44.	 Bien que les taux bas actuels n’aient probablement pas encore atteint le reversal rate, 
c’est-à-dire le niveau sous lequel la politique de capitaux bon marché et la poursuite des 
réductions des taux commencent à induire un effet de contraction, la rentabilité structurelle 
du secteur est menacée. La faiblesse persistante de la rentabilité des établissements bancaires 
importants de la zone euro – qui, avec un rendement moyen sur fonds propres de 6,4 %, 
peine à compenser le coût du capital – constitue un défi majeur qui pourrait également 
perturber, à terme, le bon fonctionnement de l’intermédiation financière. En outre, cela 

induit une polarisation du paysage bancaire européen, les banques plus 
rentables étant capables de consolider ou de renforcer leurs positions par 
des investissements importants, tandis que des banques moins rentables ou 
souvent plus petites investissent généralement de manière moins intensive. 
Les banques belges sont globalement parvenues, notamment par une baisse 

des provisions et un octroi de crédit très dynamique qui a compensé la contraction des marges 
nettes d’intérêt, à maintenir leur rentabilité, estimée à 8,7 % en moyenne. Toutefois, cette 
rentabilité subit elle aussi une pression croissante, en particulier pour quelques banques de 
taille plus modeste. Les coûts liés à la hausse des investissements et les prélèvements élevés 
sous la forme, notamment, de taxes spécifiques et de contributions au fonds de garantie et 
au fonds de résolution, pèsent sur la rentabilité, et l’environnement de taux bas persistant 
ainsi que l’intensité de la concurrence sur les principaux marchés bancaires menacent pour 
l’avenir les revenus d’intérêts nets, principale source de revenus des banques belges. Dans ce 
contexte, les marges d’intérêt commerciales sont en outre fortement comprimées, jusqu’à des 
niveaux qui ne reflètent parfois plus l’ensemble des risques de crédit et de liquidité inhérents. 
Or cette rentabilité structurelle du secteur bancaire est une condition nécessaire pour soutenir 
sa solvabilité à long terme et, partant, garantir la stabilité financière.

45.	 Les profonds ajustements structurels qu’a connus le secteur de l’assurance au cours des 
dernières années, entraînant une meilleure adéquation entre les échéances des actifs et des 
passifs ainsi que la cession de certains portefeuilles déficitaires, ont dans l’ensemble réduit 
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la sensibilité du secteur à l’environnement de taux bas persistant. Cela étant, les taux bas 
persistants finissent par nuire également à la viabilité du modèle de rémunération habituel 
des entreprises d’assurance, en particulier celles qui se spécialisent en 
assurance-vie. La nécessité de couvrir les engagements existants assortis 
de taux garantis au moyen d’actifs à rendement suffisant incite en effet 
ces entreprises à chercher plus intensivement du rendement sur leurs 
investissements, en remplaçant des actifs sûrs offrant un taux peu élevé 
– principalement des obligations d’État – par des actifs plus risqués. En 
outre, le secteur introduit systématiquement plus de flexibilité dans les polices d’assurance-
vie qu’il offre, et le bas niveau des taux d’intérêt garantis freine la demande pour ce type de 
produits d’assurance. Indépendamment de ces changements dans les modèles d’entreprise, 
les assureurs doivent se tourner vers l’avenir et mener une politique prudente de distribution 
de dividendes afin de constituer des réserves suffisantes pour pouvoir continuer à respecter 
leurs engagements à l’avenir.

46.	 Avec les taux d’intérêt négatifs, il devient en outre coûteux de détenir des liquidités, ce qui 
décourage non seulement le maintien de réserves de liquidités confortables dans le secteur 
financier, mais potentiellement aussi une couverture appropriée du risque de taux. Les banques 
belges, qui, en raison du niveau élevé du financement par dépôts, disposent d’importantes 
réserves de liquidités, ne répercutent jusqu’à présent ces taux négatifs – comme c’est le cas 
dans la plupart des pays de la zone euro – que de manière limitée sur les grandes entreprises, 
tandis que les dépôts des particuliers ne sont pas touchés. Mais ces importants dépôts d’épargne 
assurent par ailleurs une source de financement stable qui donne aux banques une très grande 
souplesse pour effectuer rapidement, et sans risque important sur leur liquidité, de nouveaux 
investissements à plus long terme.

47.	 Ces dépôts – dont l’encours en dépôts d’épargne réglementés s’élève à 270 milliards d’euros – 
restent d’ailleurs un élément important du patrimoine financier net des ménages belges, qui 
a encore augmenté pour atteindre 1 090  milliards d’euros au troisième trimestre de  2019. 
Toutefois, dans le contexte de grande incertitude géopolitique et de 
volatilité financière, les ménages belges intègrent un degré accru de 
sécurité dans leurs décisions d’épargne et investissent principalement 
dans des instruments à faible risque et liquides, comme les dépôts 
d’épargne. Ce déplacement vers des instruments de placement à faible 
risque se traduit toutefois également, dans le contexte actuel de taux 
bas, par une plus faible progression du patrimoine financier. En outre, 
le ratio d’endettement des ménages poursuit sa hausse tendancielle, 
principalement sous l’effet de la forte demande de crédit hypothécaire. 
Avec un niveau estimé à 61,1 % du PIB, il a récemment dépassé la 
moyenne de la zone euro de 57,9 % du PIB. Ce ratio d’endettement n’est pas intrinsèquement 
problématique – les taux d’intérêt bas persistants créent en effet une marge de manœuvre 
permettant un ratio d’endettement d’équilibre plus élevé. En revanche, un ratio d’endettement 
plus élevé rend l’économie moins résistante à des chocs de revenu importants, qui entament la 
capacité de remboursement des ménages.

Sur fond d’accumulation de vulnérabilités systémiques, la Banque a adopté 
de nouvelles mesures macroprudentielles

48.	 Pour assurer la stabilité financière, il importe au plus haut point de suivre de près l’évolution de 
la situation macrofinancière et de s’attaquer à temps aux éventuelles vulnérabilités systémiques. 
Les effets potentiellement très déstabilisateurs de ces vulnérabilités – en particulier ce que 
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l’on appelle le cycle financier – soulignent la nécessité d’une politique macroprudentielle 
proactive qui complète la politique microprudentielle, axée sur les établissements individuels, 
et la politique monétaire, axée sur la stabilité des prix, afin de préserver la stabilité du 
système financier dans son ensemble. Cependant, le cadre macroprudentiel est récent et 
n’a pas encore été pleinement mis à l’épreuve en pratique. Dans la mesure où la politique 
macroprudentielle est efficace et où elle limite ou compense les éventuels effets secondaires 
macrofinanciers négatifs d’une politique monétaire expansionniste sur certains sous-marchés 
et / ou pays, elle soutient de facto la politique monétaire très accommodante pour l’ensemble 
de l’union monétaire.

49.	 Sur fond d’accumulation de vulnérabilités systémiques – telles que l’accélération du cycle du 
crédit, l’augmentation des ratios d’endettement et les évolutions du marché de l’immobilier belge 
et des marchés de crédit connexes –, la Banque a, en sa qualité d’autorité macroprudentielle, pris 
quelques mesures macroprudentielles supplémentaires. À la lumière de l’accélération du cycle du 

crédit, le coussin de fonds propres contracyclique a été activé en juillet 2019, 
tout comme dans de nombreux pays de l’UE, dont l’Allemagne, la France et le 
Luxembourg. En vertu de cette mesure, qui deviendra contraignante à partir de 
juillet 2020, la Banque impose des coussins de fonds propres supplémentaires 
d’environ 1  milliard d’euros qui doivent rendre les banques belges plus 

résilientes en cas de récession profonde afin de faire face à l’augmentation des pertes et risques 
de crédit et d’assurer la continuité de l’octroi de crédit à l’économie réelle. La Banque se tient 
prête à libérer ces coussins en cas de chocs négatifs importants et persistants, même pendant 
la phase de constitution actuelle.

50.	 Par ailleurs, différentes institutions internationales, telles que la BCE, l’ESRB, l’OCDE et le FMI, 
ont à plusieurs reprises mis en garde contre l’accumulation de risques systémiques sur un 
grand nombre de marchés immobiliers européens, dont le marché belge. La Banque partage 
cette préoccupation. En plus des expositions immobilières déjà importantes et risquées 

au bilan des établissements de crédit, les banques belges continuent en 
effet d’étendre leurs portefeuilles hypothécaires, souvent à des conditions 
qui ne couvrent qu’insuffisamment les risques de crédit ou de liquidité. 
Ce faisant, elles renforcent involontairement les vulnérabilités systémiques 
et les risques pour la stabilité du système financier. Dans ce contexte, et 
en réponse à la recommandation de l’ESRB concernant l’instauration de 
mesures d’atténuation du crédit, la Banque a adopté une nouvelle mesure 
macroprudentielle – sous la forme d’attentes prudentielles. En publiant 

ces attentes en matière de normes qualitatives minimales pour les quotités, la charge de 
remboursement et le degré d’endettement, la Banque fournit des points de référence pour un 
octroi de crédits hypothécaires sain. Elle entend que ces lignes directrices soient effectivement 
intégrées dans la gestion des risques interne et la politique d’octroi de crédit des banques et 
des entreprises d’assurance à partir de 2020, et qu’à terme, elles limitent l’apparition de risques 
de crédit excessifs au bilan. Dans le même temps, cette nouvelle mesure macroprudentielle est 
suffisamment souple pour garantir l’accès au crédit aux ménages présentant un bon dossier 
de crédit et aux jeunes familles.

51.	 En activant le coussin contracyclique et en publiant des attentes prudentielles, la Banque a 
sensiblement resserré sa politique macroprudentielle. Elle est d’avis que les nouvelles mesures, 
combinées aux exigences macroprudentielles en matière de fonds propres déjà en vigueur 
pour les banques d’importance systémique et pour les portefeuilles hypothécaires des banques 
qui recourent à des modèles internes pour la gestion des risques (banques IRB), couvrent 
adéquatement les risques macrofinanciers. Sur la base des évolutions actuelles, elle ne s’attend 
pas à devoir prendre de nouvelles mesures à court terme.
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La transformation structurelle du paysage financier se poursuit

52.	 L’ensemble du secteur financier européen va devoir être profondément réformé et restructuré 
au cours des années à venir. Une série de facteurs et de tendances – tant à l’intérieur qu’à 
l’extérieur du secteur financier, et surtout liés à la surcapacité ou à la numérisation croissante – 
suggèrent en effet une transformation profonde et fondamentale du secteur.

53.	 L’adaptation des modèles d’entreprise à un environnement de taux bas potentiellement 
persistant constitue pour le secteur financier un défi majeur et urgent, d’autant que 
cette transformation s’opère sur des marchés financiers saturés et sur fond de croissance 
économique plutôt atone et de perspectives de bénéfices peu optimistes. Dans un tel 
climat, l’accent est plutôt mis sur les mesures propres à renforcer l’efficacité – par des 
économies de coûts ou des économies d’échelle s’appuyant notamment sur l’utilisation 
de nouvelles technologies  – afin d’accroître durablement la rentabilité. Consécutivement à 
ces restructurations, plus de 20 000 emplois ont été perdus dans le secteur financier belge 
depuis la crise financière, la plupart dans le secteur bancaire. Cela contraste fortement avec 
l’augmentation de plus  de  500 000  emplois qu’a connue l’ensemble de l’économie belge. 
Toutefois, dans un certain nombre de cas, les réductions de coûts et les rationalisations 
internes ne suffisent pas, et il convient par ailleurs de s’attaquer au problème de surcapacité 
sur les marchés nationaux dans certains pays européens. Une certaine consolidation du 
secteur financier au sein des marchés nationaux par le jeu d’acquisitions et de fusions, voire 
de cessations d’activité, peut se recommander si elle permet de contrer une fragmentation 
excessive du marché et qu’elle laisse les établissements financiers opérer à l’échelle appropriée 
et avec la portée adéquate. Les banques universelles doivent en effet avoir une certaine taille 
minimum pour pouvoir répartir efficacement les coûts fixes sur un grand nombre d’actifs. 
Si  l’overbanking ne constitue probablement pas le défi structurel le plus pressant du secteur 
bancaire belge, la rentabilité structurellement plus faible des banques belges de taille plus 
modeste pourrait être le signe qu’elles n’atteignent pas l’échelle optimale.

54.	 La tendance mondiale à la numérisation des services financiers est vraisemblablement l’une 
des innovations les plus perturbatrices, et elle constitue un défi majeur pour le monde 
financier. En effet, le passage au nouveau paradigme d’un système financier numérisé 
s’opère très rapidement et requiert des établissements financiers qu’ils se réorientent 
fondamentalement à court terme vers des modèles d’entreprise dans lesquels l’expérience 
client – basée sur un service efficace assorti d’une offre étendue et personnalisée – est 
au centre des préoccupations. Dans différents segments du secteur financier, de nouvelles 
applications numériques émergent à un rythme accéléré, telles que 
les opérations bancaires ou d’assurance numérisées, les plates-formes 
de commerce ou le conseil en investissement robotisé. Bien que ces 
applications puissent améliorer la satisfaction client des générations 
numériquement compétentes en réduisant les coûts de transaction 
ou en élargissant la gamme de produits, il faut dûment veiller à 
l’inclusion financière de l’ensemble de la population. La transition vers le modèle numérique 
requiert du secteur financier des efforts intenses et des investissements importants dans les 
nouvelles technologies. Elle est toutefois nécessaire pour survivre à l’ère numérique. Dans 
un environnement où les effets de réseau et l’utilisation des données sont essentiels – et 
offrent d’importants avantages en tant que first mover –, il est crucial que, sur la base des 
investissements nécessaires et d’ajustements de la stratégie commerciale, l’ensemble des 
acteurs embrayent de façon suffisamment prompte sur la Digital Finance Transformation. 
L’attitude attentiste souvent adoptée par les établissements de petite et moyenne taille ne 
constitue vraisemblablement pas une stratégie durable.
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55.	 Cette transformation numérique nécessite également un cadre réglementaire et de contrôle 
adapté qui tienne explicitement compte de la spécificité de la finance numérique et qui 
garantisse des conditions de concurrence équitables entre les établissements financiers 
existants et tout nouvel entrant externe, en particulier les entreprises BigTech. Cela s’applique 
surtout au contexte européen, où, d’une part, sur la base de la directive PSD 2, le régulateur 
ouvre les marchés des paiements et de l’information sur les paiements aux prestataires de 
services tiers, et où, d’autre part, se fondant sur la directive RGPD, il limite strictement l’accès 
à d’autres données. Par ailleurs, les risques informatiques ainsi que les cyber-risques exigent 
également une attention particulière et une action coordonnée de la part des autorités de 
contrôle. En  raison de la numérisation à grande échelle et de l’interconnexion numérique 
de la société, les risques informatiques et les cyber-risques deviennent de plus en plus 
systémiques, et la surveillance à l’égard de ces risques dans le secteur financier – considérée 
comme stratégique sur le plan de la cybersécurité – constitue une priorité absolue pour la 
Banque. Elle  collabore à cet égard avec les parties prenantes nationales et internationales 
concernées pour assurer la cyberrésistance du secteur financier, et en particulier des banques 
systémiques et des infrastructures critiques des marchés financiers. À cette fin, elle organise 
le projet TIBER BE, qui soutient le piratage éthique.

Prise en compte du rôle sociétal plus large du secteur financier

56.	 Le secteur financier porte également une responsabilité sociétale importante et se 
doit de prendre conscience de son incidence sur la société. La responsabilité sociétale 
d’entreprise (Corporate Social Responsibility – CSR) consiste non seulement à gérer les 
risques financiers de manière responsable, mais aussi à soutenir des projets nécessaires 
ou sociétalement pertinents. En tant qu’intermédiaire financier, à la croisée de l’épargne 

et de l’investissement, le secteur financier joue un rôle important dans 
l’accompagnement, le financement et le soutien de la transition vers une 
économie plus durable. Dans ce contexte, la Banque préconise une attitude 
appropriée sur le plan de la CSR, dont une attention suffisante pour la 
transparence en ce qui concerne les aspects environnementaux, sociétaux 
et de gouvernance (Environmental, Social and Governance  –  ESG) dans 
l’ensemble de l’économie, et, en particulier pour le secteur financier, 
la  divulgation d’informations sociétalement pertinentes ainsi que 
l’expansion des services financiers soutenant des activités économiques 
durables. L’offre de services financiers ne saurait toutefois se faire au 

détriment de la stabilité financière. Un contrôle basé sur les risques continuera de s’imposer 
pour ces activités et actifs, notamment en raison du risque élevé d’actifs échoués (actifs 
dont les investisseurs se désintéressent parce qu’ils ont perdu la majeure partie de leur 
valeur en raison d’évolutions structurelles technologiques et / ou politiques). Dans l’intérêt 
de la stabilité financière, la Banque surveille l’incidence possible des risques liés au climat 
sur les banques et les entreprises d’assurance.

57.	 Enfin, le secteur financier doit continuer à adhérer aux normes les plus élevées et aux 
meilleures pratiques dans sa politique de lutte contre le blanchiment de capitaux et 
le financement du terrorisme. Plusieurs affaires récentes montrent en effet que les 
établissements financiers demeurent vulnérables à de telles pratiques – qui peuvent 
entraîner des conséquences potentiellement graves sous la forme de coûts financiers 
ou de perte de réputation. Conformément à la directive européenne en la matière, la 
Banque continue d’appliquer une approche fondée sur les risques, en mettant fortement 
l’accent sur les sous-secteurs les plus vulnérables. Les infractions récentes en Europe 
montrent toutefois qu’un cadre intégré portant suffisamment d’attention aux activités 

La responsabilité 
sociétale d'entreprise 

porte non seulement sur 
une gestion des risques 

responsable, mais aussi sur 
le soutien à des projets 

sociétalement pertinents
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transfrontalières et intersectorielles est essentiel pour le suivi de ces risques. Les récentes 
décisions européennes visant à mettre en place un cadre de contrôle plus intégré, fondé 
sur un échange intensif d’informations et une coopération plus étroite, coordonnée 
par l’EBA, entre les différentes autorités de contrôle compétentes, constituent un pas 
important sur la voie d’un contrôle efficace de ces pratiques et, en définitive, de services 
financiers sociétalement responsables.

Pierre Wunsch
Gouverneur

Bruxelles, le 29 janvier 2020
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