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5.1 Les défis qui se posent aux finances
publiques belges restent importants

Le déficit budgétaire nominal s’est a
nouveau creusé en 2019

Les administrations publiques belges ont cléturé I'an-
née 2019 sur un déficit de financement nominal de
1,7 % du PIB, soit 1 point de pourcentage du PIB de
plus qu’en 2018. Le solde structurel, qui joue un role
crucial dans la politique budgétaire, s'est dégradé de
0,5 point de pourcentage du PIB. La dette publique
a poursuivi son repli, revenant a 99,1 % du PIB, mais
reste élevée comparativement a celle de la plupart des
autres pays de la zone euro.

Le solde nominal s'est
détérioré en 2019, essen-
tiellement a la suite du
net recul des recettes. Les recettes de |'impdt des
sociétés avaient en effet gonflé de maniere tem-
poraire en 2017 et en 2018, sous l'effet de la
forte hausse des versements anticipés, ce qui a

Tableau 12

La situation des finances publiques
belges s’est détériorée en 2019

cependant fait baisser I'impdt des sociétés percu au
travers des enrdlements en 2019. Par ailleurs, les
mesures prises dans le cadre du tax shift ont encore
allégé les prélevements sur le travail. Les prestations
sociales ayant augmenté — a la suite, notamment,
du vieillissement de la population —, les dépenses
primaires se sont elles aussi légérement accrues.
L'environnement de taux bas a entrainé une nouvelle
réduction des charges d'intéréts, qui n‘a toutefois pu
compenser que partiellement l'incidence négative
exercée par les facteurs susmentionnés sur le solde
de financement.

Ces constats s'inscrivent
dans le contexte politique
d'un gouvernement fédé-
ral qui, aprés qu'il avait démissionné a la fin de 2018,
a été en affaires courantes durant toute I'année.
Le Parlement n'a pas approuvé le budget fédéral
pour 2019, et les dépenses ont en partie été réglées

Solde de financement et dette de I'ensemble des administrations publiques

(pourcentages du PIB)

Recettes

Dépenses primaires

Solde primaire

Charges d'intéréts

Solde de financement nominal
p.m. Solde de financement structurel

Dette publique

Sources: ICN, BNB.

51,3 50,7 51,2 51,4 50,3
50,8 50,4 49,6 50,0 50,1
0,5 03 1,6 1,4 0.2
2,9 2,7 2,3 2,1 1,9
-2,4 -2,4 -0,7 -0,7 -1,7
-26 2,4 -1,7 -1,8 -2,4
105,2 104,9 101,8 100,0 99,1
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par le biais de I'octroi de crédits pour une période de
deux a quatre mois, ce qu’on appelle les douziemes
provisoires. Ces dépenses, rapportées a la durée des
crédits, ne peuvent en principe pas excéder les mon-
tants du dernier budget des dépenses approuvé. Les
finances publiques n‘ont dés lors pas été fonda-
mentalement rectifiées, et I'évolution des prestations
sociales, qui, a politique inchangée, augmentent plus
vite que le PIB, n’a donc pas été freinée. En raison du
vieillissement de la population, ces dépenses devraient
grimper d'en moyenne 0,2 point de pourcentage du
PIB par an au cours des deux prochaines décennies.

Le déficit budgétaire de I'ensemble des administra-
tions publiques refléte essentiellement celui du pou-
voir fédéral, sécurité sociale incluse. Le sous-secteur
des communautés et régions a présenté un léger
déficit, tandis que les comptes des pouvoirs locaux se
sont affichés en équilibre.

Graphique 64

Solde de financement des sous-secteurs de
I'administration publique

(solde de financement nominal, pourcentages du PIB)
0’5 N
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I Pouvoir fédéral et sécurité sociale?
Communautés et régions’

Pouvoirs locaux
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Sources: ICN, BNB.

1 Ces chiffres tiennent compte, a partir de 2015, des avances sur
les additionnels régionaux a I'impoét des personnes physiques,
méme s'il convient, d'aprés la méthodologie du SEC 2010, de
considérer ces avances comme de pures transactions financiéres
et de ne comptabiliser les additionnels régionaux qu’au moment
de I'enrdlement. L'approche retenue ici correspond a celle suivie
pour la formulation des objectifs budgétaires qui se trouvent dans
les recommandations de la section «Besoins de financement des
pouvoirs publics» du Conseil supérieur des Finances et dans les
programmes de stabilité.
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Le solde budgétaire des communautés et des régions
s'est redressé en 2019 grace a la disparition de la cor-
rection ponctuelle, effectuée en 2018, du trop-percu
d’additionnels régionaux a I'imp&t des personnes phy-
siques versés aux régions depuis 2015. La Région wal-
lonne et la Région de Bruxelles-Capitale ont accusé
un déficit, tout comme la Communauté francaise. Les
comptes de la Communauté flamande, de méme que
ceux des autres entités, de plus petite taille, ont été
quasiment en équilibre.

Le déficit budgétaire structurel
s'est élargi, s'éloignant encore de
I’équilibre

En 2019, I'évolution du solde budgétaire nominal a
subi I'influence défavorable induite, principalement, par
la disparition des facteurs non récurrents qui avaient
exercé une incidence positive sur celui-ci au cours des
deux années précédentes, ainsi que, dans une moindre
mesure, par la conjoncture. Le solde budgétaire structu-
rel, qui s'obtient en expurgeant les résultats budgétaires
de ces facteurs cycliques et temporaires, s'est contracté

Graphique 65

La politique budgétaire a été expansionniste
pour la deuxiéme année de suite

(variations par rapport a l'année précédente, points de pourcentage
du PIB)
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1 Pour le calcul du solde primaire structurel et du solde de
financement structurel, la composante cyclique est calculée sur la
base de la méthode de la CE.



de 0,5 point de pourcentage du PIB en 2019, affichant
ainsi un déficit de 2,4 % du PIB. Le solde primaire struc-
turel, qui rend mieux compte de la politique budgétaire
discrétionnaire puisqu'il n'est pas influencé par I'évolu-
tion des charges d'intéréts, s'est détérioré de 0,7 point
de pourcentage du PIB.

La politique budgétaire a donc été expansionniste,
pour la deuxiéeme année de suite. Une politique plus
restrictive aurait pourtant été souhaitable pour étayer
la soutenabilité des finances publiques.

A politique inchangée, il ne faut pas escompter d’amélio-
ration du solde budgétaire structurel a moyen terme. Des
mesures budgétaires devront deés lors étre prises pour
réduire le déficit et se rapprocher de I'objectif d'équilibre.

Le nécessaire assainissement des
finances publiques belges n’a plus
progressé ces deux derniéres années

La crise financiere et la récession économique qui
en a résulté ont eu de graves conséquences pour

Graphique 66

les finances publiques belges. Le solde de finance-
ment nominal est passé d’'une situation d’'équilibre
en 2007 a un déficit de 5,4 % du PIB en 2009, tandis
que le déficit de financement structurel s'est dégradé
jusqu’a s'établir a 3,8 % du PIB en 2010.

Au cours des années suivantes, le solde de finance-
ment nominal s'est systématiquement redressé, le dé-
ficit revenant a 0,7 % du PIB en 2017. Le déficit bud-
gétaire structurel a principalement été réduit en 2013,
en 2015 et en 2017, se chiffrant alors a 1,7 % du PIB.
Par la suite, I'assainissement a toutefois marqué une
pause, et les déficits se sont méme a nouveau creusés.

Dés lors, le solde de financement nominal s'est révélé
plus négatif en 2019 qu'avant le déclenchement de la
crise économique et financiére, en dépit du fait que
les finances publiques belges ont profité du recul quasi
constant des charges d'intéréts et d'une augmentation
des recettes. Les dépenses primaires avaient toutefois
sensiblement grimpé durant la crise. Depuis qu’elles
avaient atteint un sommet en 2012, elles avaient certes
diminué, mais cette baisse s'est interrompue en 2017.
Depuis lors, elles ont méme légérement progressé,

Le nécessaire assainissement des finances publiques a I'issue de la crise économique et financiére
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demeurant ainsi encore a un niveau bien plus élevé
gu’avant la crise économique et financiére. En 2019,
le déficit budgétaire structurel s'est, lui aussi, avéré
supérieur a son niveau d’avant la crise.

Pourquoi est-il important que la
Belgique continue de viser un
équilibre budgétaire structurel?

Il est important pour la Belgique d'atteindre a moyen
terme un équilibre budgétaire structurel. Tout d'abord,
il convient de réduire le ni-
veau de la dette publique,
qui est toujours considé-
rable. Cette dette rend en
effet la Belgique vulné-
rable a une hausse des taux d'intérét, qu'il s’agisse
d'un accroissement généralisé des taux dans la zone
euro ou de l|élargissement des primes de risque
sur les titres publics belges. Un équilibre budgétaire
structurel et le repli progressif du taux d’endettement
qui en découlerait pourraient permettre d'éviter que
ne s'exerce une pression haussiere sur les écarts de
taux des obligations publiques belges par rapport
aux emprunts publics de pays considérés comme
sQrs dans la zone euro. De maniére plus générale,

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2019

Un équilibre budgétaire structurel
conduirait a un repli progressif du
taux d’endettement, toujours élevé

des finances publiques saines sont d‘ailleurs essen-
tielles pour la confiance des agents économiques
puisqu’elles contribuent a une croissance durable et
propice a I'emploi. De plus, réaliser un équilibre bud-
gétaire structurel en période de conjoncture favorable
permet de constituer des marges qui peuvent étre
utiles en cas de repli conjoncturel (cf. encadré 8).

Un équilibre budgétaire structurel crée en outre une
marge pour financer les politiques permettant de
faire face aux défis futurs, I'un des principaux d’entre
eux étant sans conteste le vieillissement de la popu-
lation. Bien que la réforme
des pensions, qui vise un
relevement de I'age effec-
tif du départ a la retraite,
apporte une contribution
cruciale a la soutenabilité des finances publiques
belges et au financement de la protection sociale, le
vieillissement alourdira en effet encore les dépenses
sociales au cours des prochaines décennies.

Les pouvoirs publics disposent de trois leviers pour
atteindre un équilibre budgétaire structurel, a savoir
un accroissement des recettes, la limitation des
dépenses primaires et une politique propice a la
croissance, axée sur une augmentation du taux



d’emploi et de la productivité. Aussi, au cours des
prochaines années, il conviendra de garder |'évo-
lution des dépenses primaires sous controle, en
dépit de la pression haussiére marquée qu’exercera
le vieillissement sur les dépenses des différentes
branches des administrations publiques. Dans le
méme temps, un glissement au sein des dépenses
devra permettre d'accorder la priorité a des catégo-
ries de dépenses propres a renforcer la croissance
économique a long terme, comme par exemple les
investissements en infrastructures. La gestion des
problemes environnementaux et la réalisation de la
transition énergétique nécessiteront, elles aussi, des
dépenses publiques au cours des prochaines décen-
nies, en particulier des investissements. Les adminis-
trations publiques devront également réaliser des
gains d'efficacité dans la fourniture de services a la
société. Il n'y a quasiment plus de marge disponible
du coté des recettes, en raison de la pression fis-
cale déja élevée. Tout comme pour les dépenses, la
composition des recettes devra étre la plus propice
possible a la croissance.

L'équilibre budgétaire structurel
est également I'objectif central des
régles budgétaires européennes

Atteindre un équilibre budgétaire structurel constitue
I'objectif budgétaire a moyen terme (OMT) de la
Belgique dans la cadre du volet préventif du pacte
de stabilité et de croissance, dont le but est d'éviter
I"émergence de situations budgétaires insoutenables.
Ces derniéres années, cet objectif d'équilibre a été
systématiquement avancé par les autorités dans les
programmes de stabilité de la Belgique. Il constitue
d‘ailleurs actuellement la norme «OMT» minimale
pour la Belgique, telle qu’elle a été fixée par la CE au
début de 2019 sur la base du taux d’endettement, des
coUts budgétaires du vieillissement et de la croissance
économique nominale prévue.

Le programme de stabilit¢ de la Belgique pour la
période 2019-2022, qui a été présenté a la CE en
avril 2019, comportait uniquement une trajectoire
purement indicative, tant pour I'objectif budgétaire
global que pour la répartition de celui-ci entre les dif-
férents niveaux de pouvoir, étant donné les élections
fédérales et régionales organisées au mois de mai.
Sur la base de la trajectoire indicative, chaque entité
des pouvoirs publics devrait atteindre un équilibre
structurel en 2021, ce qui représente un nouveau

report d'un an pour la réalisation de cet objectif. Les
gouvernements qui seront formés a l'issue des élec-
tions devraient prendre une décision sur la trajectoire
conformément a la procédure fixée dans |'accord de
coopération du 13 décembre 2013, qui constitue le
cadre formel de coordination budgétaire en Belgique.
Une coordination efficace par la conclusion d'accords
de coopération sur des objectifs budgétaires contrai-
gnants est en tout cas cruciale.

En ce qui concerne l'année 2019, le programme
de stabilité visait une embellie du déficit budgétaire
structurel a hauteur de 0,15 point de pourcentage
du PIB. A cet égard, le gouvernement fédéral a anti-
cipé I'approbation définitive par la CE de la flexibilité
demandée dans le projet de budget pour 2019, en
raison de la mise en ceuvre de quelques réformes
structurelles, notamment le tax shift et la réforme des
pensions. A la suite de cette approbation, un écart
temporaire de 0,5 point de pourcentage du PIB a été
autorisé par rapport a la trajectoire d'ajustement en
vue de la réalisation de I'OMT. L'amélioration du solde
budgétaire structurel requise pour 2019 a dés lors été
ramenée de 0,6 a 0,1 point de pourcentage du PIB.

Le projet de budget pour 2020, présenté en
octobre 2019 a la CE, avait, lui aussi, un caractere
purement indicatif avec, pour le gouvernement fédé-
ral et pour la sécurité sociale, une trajectoire a poli-
tique inchangée, le gouvernement fédéral étant a ce
moment-la toujours en affaires courantes. Sur la base
de ce projet de budget et de ses propres prévisions
d’automne, la CE a conclu qu'il existe un risque que
les dispositions du pacte de stabilité et de croissance
ne soient pas respectées. Plus précisément, la Belgique
risque, en 2019 et en 2020, d'afficher un écart signi-
ficatif par rapport a la trajectoire d'ajustement exigée
par le Conseil Ecofin en vue de la réalisation de I'OMT.
Pour 2019, il a été tenu compte, lors de I'évaluation,
de I'assouplissement précité sur la base de la clause de
flexibilité en matiére de réformes structurelles. Selon
les prévisions d'automne de la CE, la Belgique ne
satisferait pas non plus au critére de la dette en 2019
et en 2020. La CE a des lors invité la Belgique a lui
fournir un projet de budget ajusté dés qu’un nouveau
gouvernement fédéral sera installé, et au plus tard un
mois avant que le projet de budget ne soit approuvé
par le Parlement, comme prévu dans les procédures
budgétaires européennes. La CE encourage également
le gouvernement a intégrer dans cette version adap-
tée les mesures nécessaires afin de rendre le budget
conforme aux regles budgétaires européennes.
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Tableau 13

Normes relatives au solde de financement des administrations publiques

(objectifs des programmes de stabilité, sauf mention contraire; pourcentages du PIB)

Solde budgétaire nominal

Avril 2015 -2,5 -2,0
Avril 2016 -2,5
Avril 2017
Avril 2018
Avril 2019

Octobre 2019 (projet de budget)
p.m. Réalisation/Estimation 24 -24

Solde budgétaire structurel’

Avril 2015 -2,0 -1,3
Avril 2016 -1,7
Avril 2017
Avril 2018
Avril 2019

Octobre 2019 (projet de budget)

p.m. Réalisation/Estimation -26 2.4

Sources: CE, ICN, SPF Finances, SPF Stratégie et Appui, BNB.

-1,0 -0,2
-1.4 -0,4 -0,2
-1,6 -0,7 -0,2 -0,1
-1,0 -0,7 0,0 0,1
-0,8 -0,2 0,1 0,0
-1,7 -2,3
-0,7 -0,7 -1,7e
-0,6 0,0
-0,8 0,0 0,0
-1,0 -04 0,0 0,0
-0,8 -0,6 0,0 0,0
-0,8 -0,2 0,0 0,0
-1,9 -2,1
-1,7 -1,8 -24e

1 Pour la ligne Réalisation/Estimation, la composante cyclique du solde budgétaire structurel a été définie sur la base de la méthode de la CE,
tandis que, pour les programmes de stabilité et les autres documents budgétaires, ce sont les estimations du BFP qui ont été prises en compte.

Le cadre budgétaire européen actuel porte avant
tout sur la soutenabilité a long terme des fi-
nances publiques dans chacun des Etats membres.
Considérées de maniere globale, les recomman-
dations adressées aux Etats membres ne corres-
pondent dés lors pas nécessairement a la politique
budgétaire optimale pour la zone euro dans son en-
semble, laquelle poursuit également, outre |'objec-
tif de soutenabilité, celui de la stabilisation du cycle
conjoncturel. Dans le cadre du nouvel approfondis-
sement de I'Union économique et monétaire (UEM),
I'Eurogroupe a conclu, en octobre 2019, un accord
sur I'instrument budgétaire pour la convergence et
la compétitivité, lequel se concentre sur le finance-
ment de réformes structurelles et d’investissements
publics visant a renforcer la croissance potentielle
des pays de la zone euro et a rendre |'euro plus
résistant face aux chocs économiques. Les modali-
tés d’application de cet instrument doivent encore
étre élaborées dans le cadre des négociations rela-
tives au cadre financier pluriannuel de I'UE pour
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la période 2021-2027, mais les montants qui y
seraient affectés resteraient limités. Cet instrument
ne permet pas de stabiliser le cycle conjoncturel
dans la zone euro, alors que cette fonction existe
dans d’'autres unions monétaires.

Au printemps de 2020, la CE publiera son évaluation du
cadre budgétaire européen et formulera ensuite, le cas
échéant, des propositions d'adaptation. En tout état
de cause, des ajustements se justifient s'ils conduisent
a une simplification, la transparence étant en effet
essentielle pour assurer le fonctionnement efficace du
cadre réglementaire. Il est également important que le
cadre budgétaire soutienne une politique propice a la
croissance, notamment en matiére d’investissements.
De bonnes regles budgétaires européennes sont en
tout cas trés utiles aux pays faisant partie de I'union
monétaire, et elles doivent deés lors étre correctement
appliquées. Cela reléve d'abord de la responsabilité
des Etats membres mais, de son cété, la CE doit éga-
lement en imposer le respect.



ENCADRE 8

Quelle politique budgétaire est-il préférable de
mener en cas d’éventuel repli conjoncturel?

D’un point de vue macroéconomique, I'un des objectifs de la politique budgétaire est de contribuer a la
stabilisation du cycle conjoncturel, a condition toutefois que les finances publiques restent soutenables
a long terme.

Le lissage des mouvements conjoncturels par le biais des finances publiques s'effectue en premier lieu au
travers de ce qu’on appelle les stabilisateurs automatiques. Un ralentissement conjoncturel entraine en effet
une baisse des recettes et une hausse des allocations de chdbmage, engendrant de ce fait une dégradation du
solde budgétaire. Inversement, des circonstances macroéconomiques favorables induisent une amélioration
du solde. Ces variations du solde budgétaire atténuent partiellement les fluctuations conjoncturelles sans
que les pouvoirs publics n‘aient a intervenir, d'ou le nom de stabilisateurs « automatiques ».

En Belgique, les fluctuations conjoncturelles influencent fortement le solde de financement
des administrations publiques

(semi-élasticité budgétaire ! pour 2018)
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Source: CE.

1 Variation du solde budgétaire résultant d’un changement de I'écart de production.

L'incidence des fluctuations conjoncturelles sur le solde de financement des administrations publiques — et,
par conséquent, aussi I'ampleur des stabilisateurs automatiques — est d'autant plus grande que les recettes
et les dépenses publiques sont importantes et qu’elles sont sensibles a la conjoncture. La semi-élasticité
budgétaire est une mesure usuelle permettant d’estimer cette incidence; elle est utilisée notamment par
la CE pour calculer le solde de financement structurel. La Belgique présente une semi-élasticité budgétaire

>
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de I'ordre de 0,6, ce qui constitue un résultat relativement élevé, qui s'explique par I'ampleur de I’emprise
du secteur des administrations publiques sur |’économie.

Si, en cas d'essoufflement conjoncturel, I'écart de production — autrement dit la mesure dans laquelle le PIB
observé dévie de la production potentielle — se contracte de 1 point de pourcentage, le solde de financement
des administrations publiques se dégradera par conséquent de quelque 0,6 point de pourcentage du PIB.
Cette impulsion budgétaire — qui soutient les revenus des particuliers et des entreprises — renforcera le PIB,
flt-ce dans une moindre mesure. En effet, non seulement I'augmentation des revenus dope la consommation
et les investissements, mais elle induit aussi un relévement de I'épargne et une hausse des importations.
L'incidence immédiate d'une impulsion budgétaire a hauteur de 0,6 % du PIB se monte a 0,2% du PIB, et
cet effet s'intensifie aprés quelques trimestres, pour atteindre 0,3 % du PIB. Cela signifie qu‘un tiers environ
de la fluctuation conjoncturelle initiale est compensée par les stabilisateurs automatiques.

Le risque existe toutefois que les stabilisateurs automatiques ne puissent pas jouer pleinement leur réle.
Un ralentissement sensible de la croissance peut en effet, faute d’'une marge de sécurité suffisante sur
le plan budgétaire, creuser le déficit public et I'amener au-dela de la norme de 3% du PIB du traité
de Maastricht, ce qui nécessiterait de prendre des mesures de consolidation. Cette situation pourrait
se produire en Belgique puisque, d’apres les projections de la Banque de décembre 2019, a politique
inchangée, le déficit nominal y grimperait jusqu’a 2,8 % du PIB en 2022. Qui plus est, ces stabilisateurs
ne contribueront a stabiliser la conjoncture de maniere optimale que s'ils se déploient dans un contexte
de finances publiques soutenables. Dans le cas contraire, la confiance des acteurs économiques risquerait
de s’éroder, ce qui les inciterait a moins investir ou consommer, et une augmentation des primes de risque
contenues dans les taux d‘intérét pourrait contrecarrer les bénéfices des stabilisateurs automatiques.

Les stabilisateurs automatiques peuvent étre complétés par une politique contracyclique discrétionnaire.
Pour ce faire, face au tassement de la demande économique, les pouvoirs publics doivent effectivement
prendre la décision, par exemple, d'accroitre la consommation, les investissements publics ou d'autres
dépenses, ou encore d'alléger les impéts. L'incidence d’une telle impulsion budgétaire sur le PIB — désignée
par I'expression « multiplicateur budgétaire » —, et donc également le degré auquel ces mesures atténuent
les fluctuations conjoncturelles, sont fonction de la nature de cette impulsion et des circonstances, qui
peuvent varier sensiblement dans le temps et d'un pays a |'autre.

Dans le contexte de I'assombrissement des perspectives économiques, plusieurs institutions internationales
ont appelé au cours de I'année écoulée a permettre a la politique budgétaire discrétionnaire de jouer
un role plus actif dans la zone euro. Le Conseil des gouverneurs de la BCE a établi en sa réunion du
12 septembre 2019 que, afin que les effets bénéfiques des mesures de politique monétaire puissent se faire
sentir pleinement, d'autres pans de la politique économique doivent apporter une contribution plus décisive.
En ce qui concerne la politique budgétaire, compte tenu de la dégradation des perspectives économiques et
de I'importance persistante des risques a la baisse, les gouvernements disposant d’une marge de manceuvre
budgétaire devraient agir avec efficacité et rapidité. Dans des pays ou la dette publique est élevée, les
gouvernements doivent poursuivre des politiques prudentes, créant ainsi les conditions permettant aux
stabilisateurs automatiques de jouer librement. Cet appel a été réitéré a l'issue des réunions suivantes et
complété par la recommandation selon laquelle, dans les pays confrontés a une dette publique élevée, les
pouvoirs publics devaient satisfaire aux objectifs relatifs au solde budgétaire structurel.
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Le soutien renforcé apporté a I'économie par la politique budgétaire discrétionnaire doit donc venir des
pays dont les pouvoirs publics disposent d'une marge budgétaire. C'est le cas notamment de I’Allemagne,
des Pays-Bas et du Luxembourg. La Belgique reléve quant a elle, avec la France, I'ltalie et I'Espagne, du
groupe des pays de la zone euro qui ne disposent pas de marge pour mener une politique budgétaire
discrétionnaire expansive. Ces pays sont en effet encore fort éloignés de I'objectif qu'ils doivent atteindre
a moyen terme et sont toujours aux prises avec une dette publique élevée.

La Belgique ne dispose pas de marge pour mener une politique budgétaire discrétionnaire
expansive

(estimations pour 2019)
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Ecart du solde de financement structurel par rapport & I'OMT (points de pourcentage du PIB)
(échelle de gauche)

‘ Dette publique (pourcentages du PIB) (échelle de droite)

Sources: CE, BNB.

Enfin, il convient de noter que |'orientation de la politique budgétaire en Belgique a souvent été contraire
aux recommandations de la littérature macroéconomique. Ainsi, les trois périodes d’ajustement qui
peuvent étre distinguées depuis le début des années 1980 ont toujours commencé durant une phase
de faible conjoncture. En effet, I'écart de production était négatif au début de chacun de ces épisodes,
et il I'est resté quasiment tout au long de ceux-ci, ce qui indique que les efforts sont allés de pair avec
une sous-utilisation des facteurs de production. A I'entame des consolidations budgétaires, la Belgique
a systématiquement été soumise a de lourdes pressions de la part des marchés financiers. Les périodes
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économiques plus favorables n'ayant pas été mises a profit pour constituer des réserves, ou du moins
pas suffisamment, la politique budgétaire a des lors souvent été procyclique'.

Dans son évaluation du projet de plan budgétaire pour la Belgique de novembre 2019, la CE a insisté
sur le fait que les circonstances économiques propices des derniéres années n’avaient pas été mises
suffisamment a profit pour assainir les finances publiques, une situation qui, conjuguée au niveau
d’endettement élevé, entrave la capacité de résister a des chocs économiques et a la pression du marché.

Les consolidations budgétaires en Belgique ont été opérées en périodes de faiblesse
conjoncturelle

Balisage des périodes de consolidation a I'aune Ecart de production en Belgique
de I'évolution du solde budgétaire structurel (pourcentages du PIB potentiel)
(pourcentages du PIB)
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=—— Solde primaire structurel — Fcart de production
—— Solde de financement structurel [ | Périodes de consolidation budgétaire?

[ ] Périodes de consolidation budgétaire*

Sources: CE, ICN, BNB.

1 Les périodes d’assainissement des finances publiques belges sont indiquées en blanc. Celles-ci sont délimitées sur la base de
|"évolution du solde de financement structurel des administrations publiques.

1 Cf. Bisciari P. et al. (2015), «Analyse de la politique d'assainissement des finances publiques belges », BNB, Revue économique,
juin, 77-100.

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2019



5.2 Les recettes ont nettement
reculé et les dépenses primaires
légerement augmenté en 2019

Les recettes publiques ont régressé a
la suite de la disparition d'un surcroit
temporaire de recettes de I'impot des
sociétés les années précédentes

En 2019, les recettes des administrations publiques
se sont repliées de 1,1 point de pourcentage du PIB.

Tableau 14

Recettes publiques’
(pourcentages du PIB)

Ce mouvement a mis fin a I'évolution haussiére des
années précédentes, qui résultait d'une progression
temporaire des revenus de I'impo&t des sociétés.

Les versements anticipés des sociétés ont en effet
grimpé en 2017 et en 2018 a la suite du relévement
sensible du taux de base de la majoration d'impot

Recettes fiscales et parafiscales

Prélevements applicables essentiellement
aux revenus du travail

Impot des personnes physiques?
Cotisations sociales?
Impots sur les bénéfices des sociétés*

Prélevements sur les autres revenus et
sur le patrimoine®

Impodts sur les biens et sur les services
dont:
TVA
Accises
Recettes non fiscales et non parafiscales®

Recettes totales

Sources: ICN, BNB.

44,1
25,7 24,7 24,6 24,4 24,1
11,3 10,9 10,8 10,9 10,5
14,4 13,8 13,7 13,5 13,6
3,3 3,4 4,1 43 3,8
4.2 a1 4,0 4,0 3,9
11,3 11,5 11,4 11,5 11,4
6,6 6,7 6,7 6,8 6,7
2,5 2,7 2,7 2,7 2,6
6,9 7,1 7,1 7,2 7,2
51,3 50,7 51,2 51,4 50,3

1 Conformément au SEC 2010, les recettes de I'ensemble des administrations publiques n‘incluent ni le produit des droits de douane que

celles-ci transferent a I'UE, ni les recettes directement percues par I'UE.

Principalement le précompte professionnel, les versements anticipés, les roles et les centimes additionnels & I'imp6t des personnes physiques.
Y compris la cotisation spéciale de sécurité sociale et les contributions des non-actifs.

Principalement les versements anticipés, les roles et le précompte mobilier.

Principalement le précompte mobilier des particuliers, le précompte immobilier (en ce compris le produit des centimes additionnels), ainsi que

u b wN

les droits de succession et d’enregistrement.

6 Revenu de la propriété, cotisations sociales imputées, transferts courants et en capital provenant des autres secteurs et ventes de biens et

de services produits.
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Graphique 67

L'élévation sensible en 2017 et en 2018 des recettes de I'impo6t des sociétés revétait un caractére

temporaire’
(pourcentages du PIB)
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1 Les données se rapportant a la période 2020-2022 proviennent des projections de décembre 2019 de la Banque.
2 En ce compris les autres impots, parmi lesquels le précompte mobilier est le plus important.

appliquée en cas de versements anticipés insuffisants,
lequel a été porté a 6,75% a compter de I'année
de revenus 2018. Dans ce contexte, il était ration-
nel pour les entreprises d'effectuer des versements
anticipés plus importants, d’autant que celles qui ne
disposaient pas de liquidités suffisantes ont pu, grace
a I'environnement de taux bas, profiter de conditions
trés avantageuses pour les financer. Ce surcroit de
recettes en 2017 et en 2018 n’était que temporaire,
puisque la perception résiduelle de I'impot des socié-
tés réalisée par voie de roles — a savoir |'établissement
de I'imp6t pour un exercice d'imposition déterminé,
ouvrant la voie a son recouvrement — a diminué par
la suite. La baisse de 0,5 point de pourcentage des
recettes de I'imp6t des sociétés en 2019 est presque
entierement imputable au recul des enrélements.

Le montant des préléevements sur les revenus du
travail a, lui aussi, régressé par rapport au PIB. Ce
mouvement est la conséquence des mesures adoptées
dans le cadre du tax shift approuvé en 2015, lequel
visait a améliorer la compétitivité des entreprises, a
stimuler I'emploi et a accroftre le pouvoir d'achat des
ménages. Dans ce cadre, c’est principalement I'impot

des personnes physiques qui a été réduit en 2019. Le
relévement de la quotité d'impot exonérée, I'adapta-
tion des tranches d'imposition et I'augmentation du
pourcentage pour le calcul du bonus fiscal a I'emploi
ont entrainé un allégement de la pression fiscale a
hauteur de 0,3 point de pourcentage du PIB.

Les impdts sur les autres revenus et sur le patrimoine
ont diminué de 0,1 point de pourcentage du PIB,
I'environnement de taux bas ayant comprimé les
revenus du précompte mobilier. La réforme des droits
de succession instaurée en Région flamande en sep-
tembre 2018 a, elle aussi, induit un léger recul des
recettes provenant des droits de succession. Celles de
la taxe sur les comptes-titres sont restées quasiment
constantes, a 0,1% du PIB. Le 17 octobre 2019,
la Cour constitutionnelle a décidé d’annuler cette
taxe pour non-respect des principes constitutionnels
d’égalité et de non-discrimination, de sorte que I'Ftat
ne bénéficiera plus de cette source d'imp6t en 2020.

Les revenus issus tant de la TVA que des accises ont
régressé a concurrence de 0,1 point de pourcen-
tage du PIB. Le produit de la TVA a été freiné par
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Graphique 68

Les recettes issues des taxes environnementales sont limitées en Belgique

(pourcentages du PIB)

Taxes environnementales dans une
perspective internationale
(2017)

Pollution ! Bl cnergie®

Transport?

Sources: CE, ICN, BNB.

Evolution des taxes environnementales

- Belgigue == Zone euro*

1 En Belgique, ces taxes comprennent principalement la cotisation d’emballage et les taxes régionales sur I'eau.
2 Ces taxes englobent notamment la taxe de circulation payée par les ménages et par les entreprises.

3 Ces taxes comprennent essentiellement les accises sur les carburants, ainsi que les taxes sur la consommation d'électricité (a |'exception de
la TVA et des prélévements directement liés au financement des certificats verts) et les recettes provenant de la vente de droits d’émission.

4 Moyenne non pondérée.

I"évolution modérée des dépenses de consommation
des ménages. A cette raison s'est ajouté, pour les
accises, I'effet de la décision prise par le gouverne-
ment fédéral de ne pas procéder a l'indexation des
taux prévue en 2019.

Les recettes issues des taxes environnementales sont
restées stables en 2019 en Belgique. En comparaison
internationale, leur niveau est parmi les plus faibles
de la zone euro. Plus particulierement, les impots sur
I'énergie — qui constituent la principale composante des
taxes environnementales — sont relativement bas, le taux
de prélévement implicite sur I'énergie, tel que calculé
par la CE, étant I'un des plus modestes de la zone euro.

Enfin, les recettes non fiscales et non parafiscales ont
quelque peu progressé, a la faveur du versement de
prés de 300 millions d'euros effectué par une institu-
tion financiére étrangere dans le cadre d'un reglement
a I'amiable avec le Parquet de Bruxelles.

La légére accélération des dépenses
primaires en 2019 a confirmé la fin
de la tendance baissiére

Les dépenses primaires des administrations pu-
bliques, c’est-a-dire leurs dépenses hors charges
d’'intéréts, ont augmenté un peu plus rapidement
que l'activité économique en 2019, pour s'établir a
50,1 % du PIB. Cette évolution résulte entiérement
de la nette progression des prestations sociales,
qui représentent environ la moitié des dépenses
primaires. Ce sont en particulier les dépenses de
pensions, celles de soins de santé et les indemnités
de maladie et d'invalidité qui ont fortement enflé.
Le recul des indemnités de chémage a permis de
modérer cette croissance, le nombre de personnes
indemnisées ayant encore décru. Une diminution
d'un quart a méme été enregistrée pour celles
reprises sous le statut de chémeur avec complément
d’entreprise — I'ancienne prépension.
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Les dépenses d'investissements publics ont pour leur
part reculé par rapport a l'année précédente, sous
I'influence du cycle électoral observé au niveau des
pouvoirs locaux. En effet, leurs investissements, qui
équivalent a environ un tiers de ceux de |'ensemble
des pouvoirs publics, grimpent en général trés sensible-
ment a I'approche des élections locales, comme cela a
été le cas en 2018, avant de se replier I'année suivante.
Les rémunérations du personnel des administrations
publiques ont quelque peu régressé par rapport au PIB,
tandis que les achats de biens et de services ont stagné.
Au niveau fédéral, cette évolution a été favorisée par le
fait que les dépenses en 2019 ont été réglées par des
crédits provisoires et soumises aux limitations imposées
a un gouvernement en affaires courantes.

La faible hausse des dépenses primaires en 2019
confirme la progression des dépenses enregistrée
en 2018, qui avait mis un terme a la tendance baissiere
des quatre années antérieures. La forte modération
de la croissance des dépenses entre 2013 et 2017
avait certes permis de réduire le ratio des dépenses,
mais elle n'avait permis de compenser qu’'en partie
I'augmentation significative des dépenses publiques
observée depuis 2000.
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En 2019, les dépenses primaires ont représenté
environ la moitié du PIB

(pourcentages du PIB)

Sources: ICN, BNB.




Les dépenses primaires ont
fortement gonflé depuis le tournant
du siécle

Pour obtenir une image fidele de la tendance fon-
damentale de I'évolution des dépenses par rapport
a l'activité économique, il convient de corriger ces
dépenses de l'influence de facteurs temporaires ou
budgétairement neutres, de méme que des dévelop-
pements conjoncturels, et de les exprimer en pourcen-
tage du PIB potentiel.

L'alourdissement des dépenses entre 2000 et 2012 a
concerné la plupart des catégories ainsi que les divers
sous-secteurs des administrations publiques. La pro-
gression des prestations sociales compte pour plus d'un
tiers de cet accroissement. Les rémunérations du per-
sonnel des administrations publiques, tout comme les
achats de biens et de services, dont les trois quarts au
total sont a la charge des communautés et régions et

Graphique 70

des pouvoirs locaux, ont eux aussi affiché une hausse
continue. De son co6té, I'ampleur des subventions aux
entreprises a doublé, sous l'influence de réductions
ciblées des colts salariaux pour le secteur privé et de
I'expansion du régime des titres-services. Les transferts
en capital ont enregistré une expansion temporaire
sous la forme d'une augmentation des dotations d'in-
vestissement et des crédits d'impdt octroyés pour des
investissements économiseurs d'énergie des ménages.
Les investissements publics, en revanche, ont constitué
une exception a cette tendance haussiére et ont quasi-
ment stagné par rapport au PIB.

Depuis 2013, le poids des dépenses primaires a été com-
primé au niveau de I'Entité |, qui se compose du pouvoir
fédéral et de la sécurité sociale. L'administration fédérale
a fortement réduit les transferts en capital, en parti-
culier en supprimant le crédit d'imp6t pour les inves-
tissements économiseurs d’'énergie et en abaissant les
dotations d'investissement a la SNCB. Les rémunérations

La diminution des dépenses primaires amorcée en 2013 s’est infléchie en 2018

(dépenses primaires "2, points de pourcentage du PIB potentiel)
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— Total

1 Afin d’'obtenir une image fidéle de la politique structurelle des administrations publiques en matiére de dépenses primaires, ces derniéres
ont été expurgées des influences exercées par les facteurs temporaires ou budgétairement neutres, ainsi que par I'évolution conjoncturelle.
Aux fins de la présente analyse, I'incidence de la sixiéme réforme de I'Etat mise en ceuvre en 2015, qui a induit le transfert d'une partie
des dépenses de I'Entité | aux communautés et aux régions, a été neutralisée.

2 L'augmentation du ratio des dépenses primaires depuis 2000 est moins prononcée que sur la base des données issues des comptes
nationaux utilisées dans le graphique 69. Par rapport a I'année 2000, année de référence, I'écart de production était fortement positif.

Le PIB nominal était alors plus élevé que le PIB potentiel, tandis que I'inverse s'est produit en 2012 et en 2013. En outre, les dépenses
publiques ont été stimulées en 2012 et en 2013 par des facteurs temporaires ou budgétairement neutres.
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des employés du secteur des administrations publiques,
tout comme les achats de biens et de services, ont éga-
lement fait I'objet d'économies substantielles. LEntité Il
qui est constituée des communautés et des régions ainsi
que des pouvoirs locaux, a modéré ses dépenses en
matiere de rémunérations et d'achats, de méme que les
subventions et les aides a I'investissement versées aux
entreprises. Les investissements publics ont légerement
régressé dans les deux entités. Enfin, les prestations
sociales se sont accrues, malgré leur modération durant
la période 2014-2018. Le saut d'index opéré en 2015,
c'est-a-dire la non-augmentation unique de 2% des
rémunérations de la fonction publique et de la majorité
des prestations sociales aprés le dépassement de I'indice
pivot, a largement contribué aux économies réalisées
durant cette période.

Au total, sur la période 2000-2019, les dépenses primaires
ont augmenté structurellement de 6,2 points de pourcen-
tage du PIB potentiel. Les prestations sociales ont contri-
bué a plus de la moitié de cette hausse, soit 3,6 points
de pourcentage. Les autres dépenses ont cr de 0,8 point
de pourcentage pour I'Entité | et de 1,8 point de pour-
centage pour I'Entité II. La croissance nominale moyenne
annuelle des autres dépenses de I'Entité Il, de I'ordre de

Graphique 71

4,0%, a été légérement supérieure a celle de I'Entité |,
pour laquelle elle s'est établie a 3,8 %.

Un glissement en faveur des
investissements publics est
souhaitable

Les transferts en capital et les investissements publics ont
fait exception a la progression des diverses catégories de
dépenses observée depuis 2000. Si on neutralise |'effet
haussier exercé sur les investissements par la reclassi-
fication du gestionnaire de l'infrastructure ferroviaire,
Infrabel, du secteur des sociétés non financieres vers
celui des administrations publiques a partir de 2014,
les investissements publics se sont quelque peu repliés.
La Belgique fait partie des pays de la zone euro affi-
chant les dépenses primaires les plus élevées, tandis que
ses investissements publics comptent depuis longtemps
parmi les plus modestes. Dés lors, les nouveaux investis-
sements compensent a peine I'amortissement de ceux
réalisés dans le passé, de sorte que les investissements
nets, qui déterminent I'évolution du stock de capital,
sont demeurés quasiment nuls ces dernieres années. Du
fait de cette faiblesse persistante des investissements, le

Tous les niveaux de pouvoir ont participé a la baisse des dépenses entamée en 2013

(dépenses primaires’, variations en points de pourcentage du PIB potentie

)
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Sources: ICN, BNB.
1 Evolution structurelle, telle que définie & la note 1 du graphique 70.

2 LEntité | comprend le pouvoir fédéral et la sécurité sociale. L'Entité Il se
locaux.
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stock de capital du secteur des administrations publiques
affiche aussi un niveau plus bas que celui de la plupart
des pays voisins. Par ailleurs, la croissance de la produc-
tivité s'est considérablement atténuée en Belgique ces
dix dernieres années.

Tous ces éléments plaident pour une stimulation des
investissements publics en Belgique, et notamment
de ceux qui soutiennent le potentiel de croissance de
I'économie. Plus généralement, il convient de donner la
priorité aux dépenses publiques qui, a condition d'étre
exécutées de maniere efficiente, sont susceptibles de
concourir au raffermissement de la productivité. Cela
est particulierement le cas pour les investissements en
R&D propices a l'innovation, de méme que pour ceux
dans I"éducation et dans la formation et pour ceux en
infrastructures. Tant les pouvoirs publics que les entre-
prises doivent donner I'impulsion nécessaire aux inves-
tissements dans les réseaux de transport, afin d'alléger
la congestion, dans I'approvisionnement énergétique,
de facon a lever les incertitudes en la matiére, et dans
les réseaux de communication, en vue de générer des
gains d'efficacité et de créer de nouvelles possibilités
d’'innovation. Les investissements doivent en outre
restreindre drastiquement la dépendance a I'égard
des combustibles fossiles et minimiser les retombées
nocives pour I’environnement.

Graphique 72

Les investissements publics sont relativement
faibles en Belgique, mais les dépenses totales
sont élevées

(pourcentages du PIB, 2019)
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Eu égard a I'ampleur des dépenses primaires en Belgique,
qui va de pair avec une pression fiscale élevée, un nouvel
accroissement de celles-ci par rapport au PIB n’est pas
recommandé. La relance souhaitée des investissements
publics et des autres dépenses ayant une incidence
favorable sur le potentiel de croissance a long terme ne
pourra dés lors se concrétiser que moyennant un amoin-
drissement des dépenses moins productives.

Les prestations sociales ont vivement
augmenté ces derniéres décennies

Depuis le tournant du siecle, les prestations sociales
ont grimpé de 3,6 points de pourcentage du PIB
potentiel. Cette accentuation a été plus marquée
jusqu’en 2013, les autorités publiques étant par la
suite parvenues a atténuer leur progression.

L'élévation enregistrée jusqu’en 2013 a concerné la
plupart des prestations, hormis celles relatives au cho-
mage au sens large. Celui-ci comprend non seulement
le chdmage a proprement parler, mais également la
prépension, l'interruption de carriére et le crédit-temps.
Les dépenses de retraite, qui s'étaient stabilisées du-
rant les premieres années de ce siecle, ont cr( plus
vigoureusement que le PIB potentiel nominal a partir
de 2008. Divers facteurs y ont contribué: la population
pensionnée a gagné plus rapidement en importance, la
croissance économique potentielle s'est tassée, I'écart
entre I'indexation automatique des prestations sociales
sur la base de I'indice-santé et le déflateur du PIB s'est
creusé — atteignant trois a quatre points de pourcentage,
en raison, notamment, de la dégradation des termes de
I'échange —, et les mesures d'adaptation au bien-étre
instaurées en 2005 dans le cadre de la loi relative au
pacte de solidarité entre les générations ont relevé le
montant moyen des retraites. Les dépenses de soins de
santé se sont quant a elles fortement amplifiées et n’ont
pas été freinées par la généreuse norme de croissance
réelle, fixée a 4,5 % par les autorités entre 2005 et 2011.
Enfin, les indemnités de maladie et d'invalidité se sont
significativement redressées sous I'effet de I'expansion
substantielle du nombre de bénéficiaires.

Bien que le vieillissement de la population se soit clai-
rement accéléré depuis le début des années 2010, la
part des personnes agées et des pensionnés s'élar-
gissant considérablement, les administrations pu-
bliques ont réussi a maintenir les prestations sociales
presque stables proportionnellement au PIB potentiel
entre 2013 et 2017. Cela s'explique principalement

BNB Rapport 2019 = Finances publiques

191



192

Graphique 73

Les prestations sociales ont sensiblement progressé depuis le tournant du siécle

(prestations sociales!, points de pourcentage du PIB potentiel)

Variation par rapport a 2000 Variation annuelle
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Sources: ICN, BNB.
1 Evolution structurelle, telle que définie & la note 1 du graphique 70.

2 Cette rubrique comprend principalement les allocations familiales, les revenus d'intégration, les indemnités pour accident de travail et
maladie professionnelle, les allocations aux handicapés et les transferts au bénéfice des institutions qui les accueillent.

par |'évolution favorable sur le marché du travail, qui
a entrainé une contraction structurelle des dépenses
de chémage au sens large. Les pouvoirs publics y ont
eux-mémes joué un rdle en prenant de nombreuses
mesures structurelles dans le domaine de I'emploi et
en diminuant la pression fiscale sur le travail. En outre,
des mesures vigoureuses ont permis que la hausse
réelle des dépenses de soins de santé se maintienne
jusqu’en 2018 sous la norme de croissance réelle de
1,5 % en vigueur depuis 2014. Le vif rebond de ces dé-
penses en 2019 contraste donc avec ce dernier constat.
Par ailleurs, I'alourdissement des dépenses de pension a
été entravé par de multiples mesures ayant relevé I'age
effectif de la retraite ainsi que par la mise en ceuvre seu-
lement partielle des adaptations au bien-étre certaines
années. La plupart des prestations sociales ont en outre
été comprimées par le saut d'index réalisé en 2015. Cela
n‘a toutefois pas empéché les indemnités de maladie
et d'invalidité de continuer d’afficher une augmenta-
tion nominale moyenne d'un peu plus de 6% par an
apres 2012. AT
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Graphique 74

Les évolutions démographiques continueront de peser sur les finances publiques dans les

prochaines années

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

Sources: BFP, CEV, Statbel.
1 Personnes de 18 a 66 ans.
2 Personnes de 67 ans ou plus.

Le vieillissement de la population
exige une politique favorable a la
croissance et des pouvoirs publics
efficaces

Au cours des prochaines décennies, le vieillissement
démographique entrainera un nouveau gonflement des
prestations sociales par rapport a I'activité économique.
En effet, le nombre de retraités progressera encore sensi-
blement. L'accroissement de
cette population marquera
un temps d’arrét en 2025 et
en 2030, lorsque I'age légal
de la retraite sera porté,
respectivement, a 66 et a
67 ans. L'expansion du nombre de personnes en age de
travailler ralentirait significativement et s'inscrirait méme
en territoire négatif sur la période allant de 2024 a 2040.
A I'heure actuelle, on compte encore environ quatre per-
sonnes en age de travailler par personne plus agée, mais
cette proportion tombera a seulement 2,5 d‘ici a 2040.

Au cours des prochaines décennies,
le vieillissement de la population
continuera de faire grimper
les prestations sociales

Ratio des personnes en age de travailler!
et des personnes qui travaillent, par personne
plus agée?

Personnes en age de travailler par personne
plus agée
——Personnes qui travaillent par personne plus agée

Le Comité d'étude sur le vieillissement (CEV) estime
que, a politique inchangée, le vieillissement engendrerait
une hausse supplémentaire des prestations sociales de
3,5% du PIB entre 2019 et 2050. Au cours des dix pro-
chaines années, les colts du vieillissement amplifieraient
les dépenses primaires d'un peu plus de 0,2 point de
pourcentage par an en moyenne, du fait des pensions
et des dépenses de soins de santé. Ces dernieres ne se
renforceraient d'ailleurs pas uniqguement a cause du vieil-
lissement démographique,
mais également sous I'effet
de I'élévation du col(t des
traitements, qui découle
entre autres des progrés
technologiques.  S'agissant
des pensions et des autres prestations sociales, le CEV
table sur une application continue des mesures d’adap-
tation au bien-étre.

Le vieillissement de la population constitue des lors
un défi de société fondamental. Afin d'y faire face
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Graphique 75

Le vieillissement continuera de tirer les prestations sociales vers le haut dans les prochaines

décennies

(prestations sociales, points de pourcentage du PIB)

Variation par rapport a 2019
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Source: CEV.
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1 Cette rubrique comprend principalement les allocations de maladie et d'invalidité, les allocations familiales, les revenus d'intégration, les
indemnités pour accident de travail et maladie professionnelle et les allocations aux handicapés.

efficacement, il convient d’adopter une stratégie sti-
mulant la croissance potentielle, en augmentant la
participation au marché du travail et en renforcant les
gains de productivité, de poursuivre I'allégement des
colts budgétaires du vieillissement et d’assainir les
finances publiques en résorbant le déficit budgétaire
et en réduisant la dette.

Les administrations publiques auront ainsi la diffi-
cile tache de combiner divers objectifs au sein de

leur politique budgétaire au cours des prochaines
années, a savoir intensifier les investissements et
absorber les colts budgétaires du vieillissement,
tout en comprimant les dépenses afin de faire
disparaitre le déficit budgétaire. A cette fin, la plus
grande efficience de I'action des pouvoirs publics
devrait en tout état de cause constituer un objectif-
clé pour tous les niveaux de pouvoir en Belgique au
cours des prochaines années.

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2019



5.3 La dette publique demeure élevée,
tandis que les charges d'intéréts ont
baissé sous |'effet des taux bas

Le désendettement n'a progressé
que lentement

Aprés étre revenu a la barre symbolique des 100 %
du PIB a la fin de 2018, le taux d'endettement des

Graphique 76

administrations publiques a diminué de 1 point de
pourcentage en 2019, s'établissant en fin d’année
a 99,1% du PIB. Tandis que la dette publique reste
élevée en comparaison internationale, le rythme de
désendettement s’est essoufflé et a été moins rapide

Le taux d’endettement n'a que faiblement diminué en 2019

Dette brute consolidée des administrations
publiques
(pourcentages du PIB)
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Variation de la dette brute consolidée des
administrations publiques
(points de pourcentage du PIB)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019e

|:| Variation de la dette

Solde primaire Variation
Dynamique «intéréts- endogene

croissance »’

Facteurs exogenes 2

1 Ecart entre le taux implicite sur la dette et la croissance nominale du PIB, multiplié par le rapport entre la dette & la fin de I'année

précédente et le PIB de la période considérée.

2 Les facteurs exogenes englobent également I'effet de reclassifications statistiques. En octobre 2018, I'ICN a reclassé Infrabel, le gestionnaire
des infrastructures ferroviaires, dans le périmetre des administrations publiques. Ce changement, effectif a partir de 2014, induit un
relevement du niveau du taux d’endettement d’environ 0,5 point de pourcentage.
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gu’en moyenne dans la zone euro. Il n'a d"ailleurs pas
atteint le minimum annuel retenu comme référence
dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance,
qui s'éleve a un vingtiéme de I'écart par rapport au
ratio de 60 % du PIB.

Le repli du taux d’endettement a été alimenté par les
facteurs qui agissent de maniere endogene. Ainsi, le
surplus primaire, toujours positif mais en net recul par
rapport a I'année précédente, y a de nouveau contri-
bué, mais dans une bien moindre mesure qu’en 2017
et en 2018. Ce facteur a toutefois été renforcé par
I'écart positif entre la croissance nominale du PIB et
le taux d'intérét implicite sur la dette publique, qui
comprime mécaniquement le taux d’endettement.

Par contre, les facteurs exogenes, c’est-a-dire ceux qui
influent sur la dette mais pas sur le solde de finance-
ment, ont été globalement neutres. Ainsi, la progres-
sion des préts octroyés dans la cadre de la politique de
logement social en Région flamande a alourdi la dette
publique. En revanche, les facteurs comptables liés a
la gestion de la dette ont, par solde, réduit celle-ci.
Ces derniéres années, les titres ont souvent été émis
a des taux faciaux supérieurs aux taux du marché,
ce qui est allé de pair avec des valeurs d'émission
supérieures aux valeurs nominales des obligations.
Ces primes d’émission ont donné lieu, I'année des
émissions, a un effet baissier sur la dette exprimée en

valeur nominale. Celui-ci était cependant compensé
les années suivantes, jusqu’a l'échéance des titres,
par un effet a la hausse sur le taux d’endettement,
qui est le résultat de la différence entre les paiements
d'intéréts sur la base de caisse et ceux enregistrés
sur la base des transactions, ces derniers servant de
référence pour les charges d'intéréts dans les comptes
nationaux. En 2019, cette différence a été moins
élevée que le montant des primes d’'émission. Par
ailleurs, il n'y a pas eu cette année d'opération finan-
ciére extraordinaire affectant le patrimoine de I'Etat.

La maturité de la dette a atteint un
nouveau sommet

A la fin de 2019, la maturité moyenne de la dette
fédérale s'élevait a 9 ans et 10 mois, soit son plus haut
niveau jamais atteint. Elle était de 6 ans en 2010 et a
continuellement augmenté depuis.

Le recul des taux d'intérét a été considéré par les
gestionnaires de la dette comme une opportunité
de réduire le risque de refinancement a un colt
relativement limité. Cette politique a été approfondie
d'année en année, a mesure que les taux de marché
poursuivaient leur tendance baissiére. En effet, éta-
ler I'échéancier de la dette a long terme limite les
besoins de financement bruts annuels, qui couvrent,
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d'une part, le déficit de I'année en cours et, d'autre
part, le refinancement de la dette arrivée a échéance.
Ces besoins de finance-
ment sont ainsi revenus
d'environ 24 % du PIB au
début de la décennie a
prés de 13 %. Les risques
liés a une éventuelle hausse des taux d'intérét sont
deés lors moins élevés et la dette publique plus
résiliente en cas de choc sur les taux. Ainsi, dans le
scénario d'une remontée modérée, mais persistante,
cet allongement s'avére a terme plus profitable que
le maintien de la maturité a son niveau de 2010,
comme le souligne une étude’ publiée récemment.
Il peut aussi en découler une diminution de la prime
de risque incorporée au spread des taux d’intérét.

L'allongement de la maturité représente néanmoins
un colt en termes de charges d'intéréts, le taux

1 Cf. Cornille D. et al. (2019), «Quels risques la dette publique
élevée pose-t-elle dans un contexte de faibles taux d'intérét? »,
BNB, Revue économique, septembre, 71-95.

Graphique 77

L’allongement de la maturité
permet de limiter les besoins
annuels de refinancement

d’'intérét associé a I'émission des nouveaux em-
prunts dont I’'échéance est éloignée étant plus éle-
vé. La dette a long terme
émise dans le courant
de 2019 avait une matu-
rité initiale de 16 ans et
5 mois et un taux moyen
de 0,67 %. Parmi ces émissions, certains titres arri-
veront a échéance seulement en 2038, en 2050 ou
en 2066.

Le repli des charges d’intéréts s’est
poursuivi

La tendance baissiere des charges d'intéréts s'est
poursuivie en 2019. Par rapport a leur niveau
de 2018, elles ont diminué de 0,2 point de pour-
centage du PIB. Comme cela avait été le cas les der-
niéres années, ce recul est principalement imputable
au repli des taux d'intérét, celui du taux d’endette-
ment n‘ayant contribué que trés faiblement a cette
dynamique.

La chute du taux d’intérét implicite sur la dette a encore comprimé les charges d’intéréts en 2019

(pourcentages, sauf mention contraire)
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Sources: Agence Fédérale de la Dette, ICN, BNB.

Taux d'intérét implicite sur la dette
publique et taux de marché

Evolution mensuelle

"JFMAMJ JASOND

= Taux d'intérét implicite !
= Taux a long terme (OLO a dix ans)

= Taux a court terme (trois mois)

1 Rapport entre les charges d'intéréts de I'année en cours et I’'endettement a la fin de I'année précédente.
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Graphique 78

Les marges de réduction des charges d’intéréts seront assez élevées jusqu’en 2022

(échéancier de la dette a long terme (OLO) de I'administration fédérale et taux moyen annuel y associé, fin de 2019)
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Sources: Agence Fédérale de la Dette, BNB.

Alors que le taux de référence des obligations a dix
ans s'établissait encore a 0,76 % en moyenne en
janvier 2019, il a diminué
tout au long du premier
semestre et a été négatif
pour la premiere fois en
juillet. Il est retombé a un plancher de 0,27 % en
moyenne en aolt. Il a |égérement augmenté par
la suite, se situant trés légérement au dessus de la
barre des 0% en fin d’année. Le pouvoir fédéral a
donc émis cette année plusieurs OLO a dix ans a des
taux négatifs et a ainsi été rémunéré pour certaines
émissions a long terme. C'est aussi le cas depuis
plusieurs années pour la dette a court terme, finan-
cée par des certificats de trésorerie. En 2019, le taux
des certificats a trois mois est ressorti en moyenne
a —0,59 % et celui des certificats a un an a =0,57 %.

A taux d’endettement donné, les charges d'intéréts
diminuent si le taux d'intérét de marché payé sur
les nouvelles émissions est inférieur a celui des titres
qui arrivent a échéance. Les OLO qui arriveront a
échéance et qui seront a refinancer entre 2020
et 2022 ont été émises a des taux moyens situés
entre 3 et 4%. Sans remontée significative des
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Les taux d’intérét sur la dette
publique ont été historiquement bas

taux d’intérét, la baisse des charges d'intéréts se
poursuivra, en particulier pendant les trois pro-
chaines années. Ce sera
moins vrai par la suite, les
titres a refinancer étant
assortis de taux moins
élevés. Sans allégement de I'endettement, les gains
en termes de charges d'intéréts se tariront donc
progressivement.

Les faibles taux d’intérét ont créé
des conditions de financement treés
favorables

La tendance a la baisse des taux d'intérét sur la dette
publique observée depuis plusieurs décennies s'est
accélérée ces derniéres années. En 2019, les taux
sont retombés a leur plus bas niveau historique. Les
autorités belges bénéficient donc de conditions de
financement extrémement favorables.

Les faibles taux d’intérét ont enrayé le risque d’au-
to-alimentation de la dette par les charges d'inté-
réts — l'effet «boule de neige». Depuis 2015, le



taux d'intérét implicite sur la dette est inférieur a la
croissance nominale du PIB en Belgique. Dans ce cas,
des excédents primaires ne sont pas nécessaires pour
éviter une hausse du taux d'endettement.

La situation actuelle de taux d'intérét trés bas, voire
négatifs, ne peut toutefois pas étre considérée comme
normale a moyen et a long termes. Il serait imprudent

Graphique 79
La baisse du taux d’intérét implicite a réduit les

d’endettement
(pourcentages, sauf mention contraire)

de fonder la politique budgétaire et la gestion de la
dette sur I'hypothése que ces conditions de finance-
ment favorables se poursuivront. Il est au contraire
plutét opportun d'utiliser les marges budgétaires
dégagées grace a la faiblesse des taux d'intérét pour
contribuer a I'assainissement des finances publiques
et atteindre un solde primaire suffisamment élevé
pour réduire le déficit budgétaire et la dette publique.

risques d'un effet «boule de neige» sur le taux
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Sources: ICN, BNB.
1 Rapport entre les charges d'intéréts de I'année en cours et I'endettement a la fin de I'année précédente.
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