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LucCoene,gouvemeur de la BNB
«Lereport de l'équilibre
budgétaire est défendable»

INTERVIEW
PHILIPPE GALLOY
ET WOUTER VERVENNE

R
éagissant pour la première
fois au programme annoncé
par le gouvernement fédéral,
Luc Coene estime que les me-
sures structurelles annoncées
par l'exécutif Michel doivent

renforcer le potentiel de croissance de la Bel-
gique, si bien qu'assainir les finances pu-
bliques belges plus graduellement devient
ainsi «défendable».
Legouverneur de la Banque nationale de

Belgique (BNB) a accordé une interview à
«L'Echo» et au «Tijd))en marge de son inter-
vention en tant qu'orateur lors du troisième
congrès de l'association des diplômés des
«SolvaySchools))de l'ULBet de la VUB,mardi
soir, à Bruxelles.

La Belgique a reporté son objectif d'équi-
libre budgétaire à 2018 au lieu de 2016
mais en adoptant des réfonnes structu-
relles. Qu'en pensez-vous?

Il existe une sorte de balancier entre ré-
formes structurelles et assainissement bud-
gétaire. Les réformes structurelles permet-
tent d'obtenir une croissance plus élevée à
moyen terme. Ca donne un peu de marge
pour essayer d'assainir les finances pu-
bliques de manière un peu plus graduelle
que ce qui était iititialement prévu.

Votre avis sur les réfonnes annoncées?
On doit quand même constater que le

gouvernement a pris une série de mesures
qui s'attaquent aux points faibles de l'écono-
mie belge, c'est-à-dire sa compétitivité,le
manque de personnes au travail, le vieillis-
sement et l'endettement public. Dans tous
ces domaines, il y a une série de mesures
structurelles qui sont prises, qui doivent ren-
forcer le potentiel de croissance qui, pour
l'instant, est extrêmement bas. Qu'entre-
temps, on n'appuie pas davantage sur le
frein budgétaire pour assainir les rmances
publiques, et qu'on le fasse plus graduelle-
ment,je crois que c'est quelque chose qui est
défendable. Ce sera in fine la Commission
européenne qui jugera de cet équilibre.
/;
À cet égard, les marchés semblent, eux, as-
sez bienveillants envers la Belgique.
Pour le moment, effectivement, les mar-

chés nous accordent le bénéfice du'doute. La
Belgique a fait ce qu'elle devait faire. Ledéfi-
cit est resté dans la marge des 3%.Espérons

que nous pourrons maintenir cela jusqu'à la
fin de l'année. Il est important que ce gou-
vernement montre, vis-à-vis des marchés et
de la CoIIlIJlission européenne, qu'il a l'in-
tention de continuer à rédutre ce déficit
dans les années à venir. C'est ce què les-mar::-
chés demandent.
La France, elle, n'a pas pu maintenir son
déficit dans la marge des J% du produit in-
térieur brut et demande plus de temps
pour y revernr.
En Europe, on est dans un système où il

existe des règles. Je pense qu'au sein d'un
même club, chaque membre doit respecter
les règles du jeu. Mais ce sera finalement à la
Comn'1ission européenne qu'il appartiendra
de prendre une décision sur ce qui est per-
rnisoupas.

D\llemagne fait mieux que respecter les
règles du jeu.
D\llemagne a dégagé un excédent bud-

gétaire. Dans les circonstances actuelles, ne
serait-il pas utile de recourir quelque peu à
ces marges? Ca ne signifie pas atteindre un
défici&.l:>udgétaire de 3%.Mais un déficit de
1% ne serait pas un problème gigantesque,
surtout s'il est la conséquence de davantage
d'investissements ou de baisse ponctuelle
des impôts, ce qui stimulerait l'économie.

Et pour les États où il n'y a pas de marge
budgétaire?
Dans tous les pays qui n'ont pas de marge,

il est possible de changer des dépenses cou-
rantes par des dépenses d'investissement, ce

qui est positif pour la croissance. Il y a des
marges à l'intérieur des contraintes exis-
tantes. D'où doit venir l'impulsion pour ren-
forcer la croissance? De réformes structu-
relles car elles augmentent la productivité.
Grâce à cette hausse de la productivité, on
crée de la croissance, ce qui permet de rani-
mer petit à petit l'activité économique.

les marchés semblent très inquiets au su-
Jet de la croissance économique dans la
zone euro. .
Il est clair que, comparé à la situation

d'avant l'été, où les prévisions faisaient en-
core état d'une poursuite de la croissance,
nous avons actuellement une sorte de statu
quo. On ne peut pas dire que l'économie fait
., marche arrière mais elle ne croît pas non
plus. À ce point de vue, la Banque centrale
européenne ne peut pas jouer de grand rôle.
LaBCEest chargée de la politique monétaire
et concentre son action sur l'inflation qui est
tombée à un niveau très faible, bien en des-
sous de l'objectif de 2%. LaBeE a donc décidé

d'adopter une série de mesures.

Ne doit-elle pas faire davantage?
Sur les marchés, certains doutent que les

achats de covered bonds (obligations sécu-
risées, NDLR) et d'ABS (créances transfor-
mées en titres, NDLR)augmentent suffisam-
ment le bilan de la BCE.Il est trop tôt pour
dire si nous adopterons des mesures supplé-
mentaires. On en discute sérieusement. Mais
cela dépendra beaucoup des chiffres de l'in-
flation et de l'activité économique qui seront
publiés dans les prochaines semaines.

Le conseil discute-t-il de possibles achats
d'obligations d'entreprises, comme l'évo-
quait l'agence Reuters mardi?
Nous n'en discutons pas encore sérieuse-

ment mais c'est un élément qui a déjà été
mentionné par certains. Car une des cri-
tiques est que si nous nous limitons aux ins-
truments retenus (ABS et covered bonds,
NDLR), si nous voulons atteindre les vo-
lumes que nous avons en tête, cela pourrait
impliquer de devoir payer des prix très éle-
vés. Pour l'éviter, on pourrait étendre nos in-
terventions à d'autres instruments, comme
les obligations d'entreprises. C'est la discus-
sion actuelle mais il ny a pas de proposition
concrète sur la table pour le moment.

Mario Draghi, le président de la BŒ,
avait laissé entendre que le bilan de la
banque centrale pourrait augmenter de
1.000 milliards d'euros. Est-ce l'objectif?
Nous n'avons pas encore déterminé quel

volume exact de bilan nous essayons d'ob-
tenir. Et ce, à juste titre: nous voulions tes-
ter le marché pour voir s'il était réceptif à
l'achat de covered bonds. À présent, il faut
davantage de temps pour évaluer la façon
dont le marché réagit.

EXPREU
Le gouverneur de la Banque nationale
de Belgique, Luc Coene, estime que
«le gouvernement a pris une série de
mesures qui .'attaquent aux points
faibles de l'économie belge)).

Ces réformes structurelles font que
NPOrter le retour ll'équlilbre bud-
gétaIN l 2018 est «d6fencIabIe».

Coene estime qu'il est trop tOt pour
dire si la lICE 8doptera des mesures
suppNmentalres face au risque de
déflation. Mais elle en discute sérieu-
sement. Tout dépendra des chiffres
pUbliés dans les prochaines semaines.
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